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序言 (1) 


学 习 巴 菲 等 ， 投 资 更 成 功 ， 生 活 更 快乐 

一 、 为 什么 投资 一 定 要 学 巴菲特 

2005 年 6 月 到 2007 年 年 底 这 两 年 半 的 中 国 股市 绝对 是 一 个 大 牛市 ， 
股市 最 高 上 涨 了 6 倍 多 ， 数 以 千 万 的 新 股民 带 着 数 万 亿 的 资金 蜂拥 入 
市 o 

为 了 帮助 业余 投资 者 学 习 理 性 的 价值 投资 理念 ， 中 央 电 视 台 经 济 
频道 《证 券 时 间 》 周 末 特 别 季 目 《 理 财 教室 》 在 2007 年 7 月 8 日 ~2008 
年 1 月 27 日 期 间 ， 特 别 推出 10 集 《学 习 巴 菲 特 》 系 列 节目 | 央视 网 站 
(http://www.cctv.com) 免费 收看 ， 在 央视 搜索 网 站 
(http://search.cctv.com) 搜索 视频 “学 习 巴 菲 特 "， 即 可 收看 全 部 10 集 
内 容 | 。 这 是 央视 首次 专门 讲述 一 位 国际 投资 大 师 ，1 集 半 个 小 时 ，10 
集 几乎 相当 于 半 部 电视 连续 剧 ， 占 央视 《理财 教室 》 这 个 周 播 节目 总 
播 出 时 间 的 110， 可 见 其 对 巴菲特 这 位 世界 上 最 著名 投资 大 师 之 重 
视 。 

讲 投资 一 定 要 讲 巴 菲 特 ， 学 投资 一 定 要 学 巴菲特 ， 巴 菲 特 是 全 球 
公认 的 最 成 功 的 投资 大 师 。 巴 菲 特 在 美国 《 财 宣 》 厅 志 1999 年 年 底 评 
出 的 “20 世 纪 八 大 投资 大 师 ” 中 名 列 榜首 ， 被 誉 为 “当代 最 伟大 的 投资 
者 ”， 他 创造 了 三 个 投资 方面 的 世界 之 最 : 

一 是 收益 率 最 高 ， 从 1965~2006 年 ， 他 管理 的 伯 克 希 尔 公 司 投资 
收益 率 是 3?611 倍 ， 是 同期 美国 股市 标准 普尔 指数 涨幅 的 55 倍 以 上 。 

二 是 赚钱 最 多 : 2006 年 巴菲特 以 519 亿 美元 名 列 《 福 布 斯 》 全 球 第 
Ми о 


三 是 捐 钱 最 多 : 2006 年 巴菲特 把 个 人 财富 的 85% 捐 给 了 慈善 基 金 


№ 


谈 投 资 不 谈 巴 菲 特 ， 如 同 谈 足 球 不 谈 贝 利 ， 谈 篮球 不 谈 乔丹 ; Л, 
其 是 谈 价 人 投资， 巴菲特 不 能 不 谈 ， 不 能 不 多 谈 ， 不 能 不 深 谈 。 


《学 习 巴 菲 特 》 系 列 节 目的 目的 是 为 了 让 更 多 的 人 了 解 巴菲特 的 
投资 成 功 之 道 ， 让 更 多 的 人 学 习 巴 菲 特 认 为 唯一 能 够 真正 长 期 战胜 市 
场 的 价值 投资 方法 ， 让 更 多 的 人 疝 真 正成 功 的 投资 大 师 学 投资 。 

此 前 研究 巴菲特 8 年 ， 写 过 4 本 关于 巴菲特 投资 策略 的 书 ， 让 我 有 
笋 站 到 了 央视 《理财 教室 》 的 讲台 上 ， 每 周 日 23 点 10 分 ， 一 期 讲 半 个 
小 时 ， 给 大 家 说 说 巴菲特 。 没 想到 ， 央 视 的 传播 影响 力 如 此 之 大 ， 有 
那么 多 的 观众 来 信 、 来 电 。 其 中 有 支持 喜 励 ， 让 我 更 用 心 、 更 努力 、 
更 好 地 讲述 目 己 学 习 巴 菲 特 的 心得 ; 也 有 批评 指正 ， 让 我 解读 巴菲特 
时 可 以 更 准确 、 更 生动 。 

正如 央视 编导 所 说 : “电视 永远 都 是 一 门 遗 憾 的 世 术 。” 每 期 节目 
只 有 半 小 时 ， 说 得 再 多 ， 孙 得 再 多 ， 也 只 能 剪辑 成 半 个 小 时 。 为 了 更 
好 、 更 完整 地 解读 巴菲特 ， 孙 完 节 目 ， 我 把 自己 学 习 巴 菲 特 的 心得 重 
新 整理 成 了 这 本 书 ， 修 正 了 在 节目 中 出 现 的 错误 和 不 足 ， 增 添 了 一 些 
在 节目 中 没有 时 间 详 述 的 内 容 。 

这 次 修订 有 版， 一 是 结合 中 国 股 市 变化 和 读者 反馈 修改 完善 了 一 些 
内 容 ， 二 是 结合 2009 年 5 月 我 随同 央视 经 济 半 小 时 专访 巴菲特 的 经 过 和 
感受 增添 了 新 的 一 章 《 和 拜访 巴菲特 》。2009 年 10 月 ， 央 视 经 济 频道 改 
版 为 财经 频道 ，《 证 券 时 间 》 改 版 为 《交易 时 间 》 和 《市 场 分 析 
室 》， 在 此 视 改 版 后 的 央视 财经 频道 及 这 两 个 新 栏目 办 得 更 加 成 功 。 

二 、 小 学 毕业 也 能 学 巴菲特 

那么 巴菲特 的 价值 投资 策略 是 不 是 很 复杂 呢 ? 我 们 普通 人 能 学 会 
т 

其 实 巴 菲 特 的 价值 投资 策略 一 点 也 不 复杂 。 越 是 真理 越 简 单 ， 任 
何 一 个 普通 人 都 能 学 习 。 

不 需要 高 智商 。 巴 菲 特 说 : “投资 并 非 智 力 竞赛 ， 智 商 高 的 人 未 
必 能 击败 智商 低 鸭 人 。” 

二 不 需要 高 等 数学 。 巴 菲 特 说 : “我 从 来 没 发 现 高 等 数学 在 投资 中 
有 什么 作用 ， 只 要 懂 小 学 算术 就 足够 了 。” 


三 不 需要 高 学 历 。 巴 菲 特 说 : “要 想 成 功 地 进行 投资 ， 你 不 需要 信 
得 什么 专业 投资 理论 。 事 实 上 大 家 最 好 对 这 些 东西 一 无 所 知 。” 巴 菲 特 
发 现 学 校 里 讲 的 许多 专业 理论 往往 在 实践 中 是 行 不 通 的 ， 错 误 的 知识 
越 多 反而 越 有 害 。 

一 不 需要 高 智商 ， 二 不 需要 高 等 数学 ， 三 不 需要 高 学 历 ， 也 吕 旦 
说 任何 一 个 小 学 毕业 的 普通 投资 者 都 能 学 习 掌 握 巴 菲 特 的 价值 投资 呈 
Е о 

三 、 书 菲 特 股票 投资 10 大 秘诀 

在 这 10 集 系列 电视 下 目 中 ， 我 把 巴菲特 的 长 期 价值 投资 策略 总 结 
归纳 为 10 个 基本 原则 ， 这 也 十 巴菲特 股票 投资 的 10 大 成 功 秘 诀 : 

1. 心中 无 股 : 很 多 人 是 天 天 看 股价 ， 天 天 想 股 价 ， 天 天 做 差价 ， 
而 我 发 现 ， 巴 菲 特 的 做 法 则 完全 不 同 : 不 看 股票 看 公司 ， 不 想 价格 想 
价值 ， 不 做 投机 做 投资 。 与 很 多 人 眼 里 只 有 股价 行情 相 比 ， 巴 菲 特 做 
的 不 是 股票 ， 而 是 像 投资 入 股 合伙 做 生意 一 样 ， 有 是 真正 的 投资 : “你 天 
的 不 是 股票 ， 而 是 公司 。” 

2. 安全 第 一 : 很 多 人 是 要 钱 不 要 命 ， 为 了 赚钱 宁愿 进行 巨大 投 
质 ， 巴 菲 特 却 强调 安全 第 一 ， 赚 钱 第 二 ， 在 赔钱 可 能 很 小 、 磊 利 可 能 
性 很 大 时 才 会 出 手 。 巴 菲 特 说 : “安全 边际 是 投资 成 功 的 基石 。” 而 安 
全 边际 往往 出 现在 股市 大 跌 、 优 秀 的 公司 股价 大 路 之 时 。 一 般 人 喜欢 
奶 涨 杀 跌 ， 巴 菲 特 正 好 相反 ， 人 弃 我 取 ， 人 取 我 予 。 

З. 12538. 很 多 人 选 股 十 分 轻率 ， 频 楷 换 股 ， 巴 菲 特 讽刺 为 
股市 “一 夜 情 ”， 他 本 人 却 是 选 股 如 选 妻 : “我 们 寻找 投资 对 象 的 态度 和 
寻找 终身 伴侣 的 态度 完全 相同 。” 我 将 其 总 结 为 三 点 ， АЕ НЧЕ, 
格 的 标准 ， 极 少 的 数量 。 


序言 (2) 


4. 知己 知 彼 : 知己 知 彼 ， 才 能 百 战 百胜 。 巴 菲 特 投资 选 股 极 少 亏 
损 ,一 个 重要 原因 是 他 只 先 那 些 目 己 非 常熟 悉 、 非 常 了 解 、 非 第 有 把 
握 的 优秀 公司 股票 。 他 一 再 强调 投资 的 第 一 原则 是 能 力 圈 原则 : “能 
团 的 大 小 并 不 重要 ， 清 楚 目 己 的 能 力 圈 边 界 才 是 至 关 重 要 的 。” 我 将 其 
ЗЕ = ХОБЕ: ЛАВЕЛ, ЛЯ, ЛЕ 5 

5. 一 流 业务 : 巴菲特 说 : “我 们 坚持 寻找 一 流 业务 的 公司 。” 而 普 
通 投 资 者 判断 公司 业务 是 否 一 流 的 最 简单 有 效 的 办 法 是 抓 住 最 核心 的 
关键 点 : 品牌 。 一 流 业务 的 核心 体现 是 一 流 的 品牌 ， 而 一 流 的 品牌 必 
须 具备 三 个 要 素 : 名 牌 、 老 牌 、 大 牌 。 

6 . 一 流 管理 : 巴菲特 寻找 的 公司 不 仅 要 有 一 流 业 务 ， 还 要 有 一 流 
管理 。 他 告诫 我 们 : “在 收购 公司 和 买 入 股票 时 ， 我 们 想 要 购买 的 目标 
公司 不 仅 要 业务 优秀 ， 而 且 还 要 有 非凡 出 众 、 陪 明 能 干 、 受 人 敬爱 的 
管理 者 。” 巴 菲 特 很 多 时 候 是 喜欢 那个 公司 的 管理 者 才 购 买 该 公司 的 股 
票 的 。 我 将 巴菲特 对 管理 者 的 要 求 归 纳 为 德 才 兼 备 ， 尤 其 古道 德 方面 
要 求 很 高 ， 要 诚实 、 真 诚 、 号 诚 ， 其 实 也 吏 是 我 们 前 说 的 “三 老 ”: 说 
老实 话 ， 办 老实 事 ， 做 老实 人 。 

7 .一 流 业 绩 : 巴菲特 说 : “我 只 喜欢 那些 事实 证 明 具 有 持续 放 利 
能 力 的 企业 。? 推 动 股价 长 期 持续 上 涨 的 ， 最 终 只 有 一 种 力量 : 万利 持 
续 增 长 。 我 研究 发 现 ， 业 绩 推动 股价 上 涨 的 过 程 和 运载 火箭 推动 卫星 
上 天 的 过 程 是 非常 相似 的 。 一 家 上 市 公司 的 股价 吏 像 卫星 ， 推 动 它 的 
亚 利 束 像 运 载 火 第 ， 而 且 也 可 以 分 为 三 级 ， 第 一 级 古 毛 利 ， 第 二 级 是 
净利 ， 第 三 级 是 未 分 配 利润 。 巴 菲 特有 要 求 的 一 流 业 绩 权 符合 三 个 标 
ИЕ. 高 毛利 率 、 高 净 痪 产 收益 率 ， 高 未 分 配 利润 股价 转化 率 。 

8. 价值 评 佑 : 巴菲特 有 名 名言: “你 付出 的 是 价格 ， 而 你 得 到 的 
古 价 值 。” 价 值 投资 的 关键 束 是 你 得 到 的 价值 是 否 远 远大 于 你 付出 的 价 
格 。 而 价值 投资 最 大 的 困难 是 ， 价 格 很 清楚 ， 但 价值 却 很 不 清楚 ， 只 


能 目 己 进行 大 概 的 评 佑 。 主 要 的 价值 评 佑 方法 一 般 基 于 三 个 方面 : М 
产 价值 、 顾 利 能 力 、 现 金 流量 。 巴 菲 特 认为 ， 根 据 目 由 现金 流量 进行 
价值 评 佑 才 十 最 正确 的 方法 。 

9 .集中 投资 ， 非 第 流行 的 投资 方法 是 分 散 投 资 ， 不 要 把 鸡蛋 放 在 
一 个 锋 子 里 ， 而 是 要 严 很 多 股票 ， 每 只 股票 都 只 闫 一 点 儿 ， 这 样 看 上 
去 似乎 更 稳健 ， 赚 钱 会 更 多 。 而 巴 大 特 却 反 对 分 散 投 资 ， 主 张 集 中 投 
资 ;“ 不 要 把 所 有 鸡蛋 放 在 一 个 篮子 里 ， 这 种 做 法 是 错误 的 ， 投 资 应 该 
像 马 元 &f#8226; 吐 温 建 议 的 那样 ， 把 所 有 鸡蛋 放 在 同一 个 篮子 里 ， 然 
后 小 心地 看 好 这 个 篮子 。” 我 们 的 投资 仅 集中 在 少数 几 家 杰出 的 公司 
身上 ， 我 们 是 集中 投资 者 。” 我 认为 巴菲特 的 集中 投资 原则 类 似 于 集中 
兵力 的 军事 原则 ， 通 俗 地 说 吏 是 大 赌 大 恢 ， 但 这 需要 三 个 条 件 : МВ 
АН, Лил, АЛ о 

10. 长 期 投资 : 巴菲特 开玩笑 说 目 己 用 屁股 赚 的 钱 比 用 脑袋 赚 的 更 
多 ， 其 实 殉 是 因为 他 比 别 人 都 更 能 拿 得 住 : “我 最 喜欢 持 有 一 只 股票 的 
РАНЕ: 永远 。” 长 期 持 有 ， 说 起 来 容易 ， 做 起 来 很 难 。 我 总 结巴 菲 特 
之 所 以 能 够 长 期 持 有 一 只 股票 儿 年 甚至 儿 十 年 的 秘诀 是 三 心 : 决心 ， 
死 了 都 不 卖 ， 信心， 不 卖 更 赚钱 ;恒心 ， 涨 跌 都 不 卖 。 但 需要 说 明 的 
征 ， 巴 菲 特 长 期 持 有 且 一 直 不 卖 的 只 是 极 少 数 股票 ， 很 多 股票 巴菲特 
也 会 在 持 有 几 年 后 及 时 卖 出 。 

以 上 巴菲特 股票 投资 10 大 成 功 秘诀 中 ， 前 4 条 , “РНЕ”, “Е 


全 第 一 ",“ 选 股 如 选 麦 "知己知彼 >， 属于 心 法 ， 后 6 条 ,“ 一 流 业 
务 "，“ 一 流 管理 ", “一流 业绩 *,“ 价 值 评估 ”,“ 集 中 投资 >“ 长 期 投 
资 "， 必 于 做 法 ， 解 释 了 巴菲特 从 选 股 到 持 股 的 整个 操作 流程 。 本 书 


中 ， 我 用 巴菲特 本 人 的 经 典 投资 案例 来 解释 ， 用 中 国 传统 和 现代 的 文 
化 做 解读 ， 从 心 法 到 做 法 完整 分 析 了 巴菲特 股票 投资 成 功 之 道 ， 我 布 
望 每 个 小 学 毕业 的 股票 投资 者 都 能 听 懂 、 看 会 、 做 成 。 

四 、 学 习 巴 菲 竺 ， 投 资 更 成 功 ， 生 活 更 快乐 


在 本 书 中 ， 我 在 很 多 地 方 用 中 国文 化 来 解释 巴菲特 的 投资 智慧 。 
学 习 上 古代 革 贤 的 智慧 ， 借 鉴 当 代 杰 出 人 士 的 成 功 之 道 ， 也 会 给 我 们 的 
投资 选 股 很 多 局 示 。 

我 很 喜欢 采 角 仁 移 生 的 座右铭 ， 束 是 他 父亲 和 采 德 生 先生 所 所 的 对 
联 : “发 上 等 原 ， 结 中 等 绿 ， 吾 下 等 福 ; 择 高 处 立 ， 怠 平 处 坐 ， 辐 宽 处 
те 

我 想 深 思 其 上 联 会 有 助 于 我 们 更 好 地 理解 巴菲特 的 选 股 理念 : 巴 
非特 确定 选 股 目 标 同样 是 “发 上 等 愿 ?， 只 选择 那些 具有 长 期 竞争 优势 
的 最 优秀 上 市 公司 股票 ; 巴菲特 并 不 奢望 市 场 经 常会 有 最 好 的 投资 机 
会 ， 只 求 “ 结 中 等 绿 ”， 耐 心 等 等 市 场 普 这 不 看 好 这 家 公司 股票 而 低估 
其 股价 时 大 量 买 入 巴菲特 选 股 之 认真 慎重 可 谓 ” 孚 下 等 福 ?”， 他 认真 
分 析 公 司 多 年 经 营 历史 ,慎重 预 测 公司 未 来 发 展 前 景 ， 即 使 是 最 差 的 
情况 下 也 能 确保 合理 的 ? 利 ， 而 不 是 只 想 着 获得 又 利 而 过 度 冒 险 导 致 彻 
ЛЕА • 

我 想 深 思 其 下 联 会 有 助 于 我 们 更 好 地 理解 巴菲特 的 选 股 操作 : № 
菲 特 选 股 时 对 话 利 能 力 的 要 求 是 " 择 高 处 立 ”， 顾 利 能 力 不 高 根本 不 
选 ; 巴菲特 只 选择 那些 业务 过 去 具有 长 期 持续 稳定 性 的 公司 ， 只 喜欢 
非常 稳定 不 太 容 易 发 生变 化 的 行业 和 公司 ， 可 谓 征 “ 台 平 处 坐 ” ЗЕ 
特 喜 欢 那 些 未 来 具有 长 期 持续 竞争 优势 的 企业 ， 几 乎 可 以 确定 未 来 肯 
定 会 发 展 得 更 好 ， 而 且 业务 增长 的 空间 很 宽广 ， 企 业 的 销售 收入 和 襄 
利水 平 将 会 持续 “向 宽 处 行 ”。 

尤其 是 ” 译 下 等 福 ” 意 味 看 不 仿 ， 这 是 投资 人 在 移 股 时 的 第 一 大 戒 
律 ， 也 是 人 生 壹 福 的 第 一 大 戒律 。 老 子 日 :“ 祸 莫大 于 不 知足 ， 答 莫大 
于 和 欲 得 。?” 巴 菲 特 选 股 时 只 是 追求 合理 的 报酬 却 并 不 奢望 暴利 。 巴 菲 特 
一 生 投 资 追 求 的 并 非 大 富 大 贯 而 是 他 投资 过 程 中 用 智慧 证 明 目 身 价值 
的 快乐 ， 而 这 种 工作 态度 却 正 是 他 取得 巨大 成 功 的 根本 所 在 。 事 实 
上 ， 吉 往 今 来 所 有 成 束 太 出 的 人 士 ， 无 一 个 是 追求 最 大 程度 地 把 事情 


做 到 最 好 ， 而 同时 最 大 程度 地 远离 贫 禁 和 享受 。 越 是 不 贫 和 无 私 却 越 
тла Л, ЕИН 私 却 越 是 越 食 越 穷 

不 过 ， 只 会 背诵 巴菲特 的 选 股 格言 是 远 远 不 够 的 。 把 巴菲特 讲述 
的 选 股 准则 应 用 于 自己 的 选 股 实践 ， 才 会 让 我 们 从 根本 上 理解 和 掌握 
巴菲特 的 选 股 智慧 。 正 如 巴菲特 所 说 : “你 真 的 能 同一 条 鱼 解释 在 陆地 
上 如 何 行走 吗 ? 对 鱼 来 说 ， а о 
同样 ， 一 天 的 商业 实践 也 具有 相同 的 价值 。 

巴菲特 学 习 格 雷 厄 姆 和 费 雪 的 价值 投资 思想 ， 实 践 一 生 ， 成 为 全 
球 投 资 收益 率 最 高 、 赚 钱 最 多 、 捐 钱 最 多 的 投资 人 ， 被 誉 为 20 世 纪 世 
界 最 伟大 的 投资 

Е 实践 巴菲特 ， 会 如 何 呢 ? 不 求 最 富 ， 只 求 更 

实践 是 检验 真理 的 唯一 标准 。 

实践 ， 检 验 ， 再 实践 ， 再 检验 ， 更 好 地 投资 。 

赚钱 只 是 过 程 ， 只 是 手段 ， 最 终 目 的 是 为 了 更 好 地 生活 。 

学 习 巴 菲 特 非常 简单 却 非常 有 效 的 股票 投资 成 功 之 道 ， 会 让 我 们 
投资 更 成 功 ， 也 会 让 我 们 的 生活 更 快乐 。 

Е ВО 

学 习 巴 菲 特 ， 投 资 更 成 功 ， 生 活 更 快乐 。 

独 乐 乐 不 如 众 乐 乐 。 

我 用 这 本 书 把 我 个 人 学 习 巴 菲 特 的 一 些 心 得 体会 与 大 家 分 吝 区 
流 ， 欢 迎 各 位 来 信 交 流 和 指正 。 

刘 建 位 

联系 邮箱 :IQEQFQ@gmail.com 

个 人 博客 : Blog.sina.com.cn/IQEQFQ 
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在 投资 中 ， 我 们 把 自己 看 成 是 公司 分 析 师 ， 而 不 是 市 场 分 析 师 ， 
也 不 是 宏观 经 济 分 析 师 ， 甚 至 也 不 是 证 券 分 析 师 ..….... 最 终 ， 我 们 投资 
者 的 经 济 命运 将 取决 于 我 们 所 拥有 的 公司 的 经 济 命 

一 巴菲特 

今天 我 们 来 讲 一 位 著名 的 投资 大 师 一 巴菲特 。 

金庸 在 小 说 《鹿鼎记 》 中 说 ， 在 江湖 上 ，“ 平 生 不 识 陈 近 南 ， 就 称 
英雄 也 枉然 ”。 我 在 这 里 要 说 : 在 股市 上 ， 平 生 不 识 巴 菲 特 ， 束 称 高 手 
也 枉然 。 即 使 是 世界 首富 比尔 &#8226; 盖 洗 ， 对 巴菲特 也 非常 敬佩 。 
比尔 &#8226; 盖 次 说 :巴菲特 是 对 我 一 生 有 影响 最 大 的 人 ! 

影响 有 多 大 呢 ? 2006 年 比尔 &t#8226; 盖 沪 被 巴菲特 吓 得 两 腿 发 
抖 。 我 们 大 家 都 知道 ， 巴 菲 特 是 赚钱 最 多 的 投资 人 ， 他 从 100 美 元 起 
家 ， 通 过 投资 赚 到 了 500 多 亿美 元 的 财富 ， 成 为 仅 次 于 比尔 &f#8226; 盖 
АНЯ КЕЯ 

ЕЗЕН 719302, 27-19554, р ЛАНҢ22259, ， 论 年 
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常 好 的 朋友 ， 两 个 人 曾经 在 1995 年 一 起 带 着 家 人 坐 火车 同 游 中 国 ° 

我 们 都 知道 比尔 &t#8226; 盖 敬 和 妻子 一 起 捐赠 了 290 亿 美元 资金 ， 
创立 了 一 个 基金 会 ， 该 基金 会 是 全 球 最 大 的 慈善 机 构 。 

2006 年 6 月 ,巴菲特 对 比尔 &#e226; 盖 茨 说 : “我 给 你 的 基金 会 捐赠 
一 些 资金 吧 。” 

Е: “和 那 当 然 好 了 ， 你 准备 捐赠 多 少 昵 ? ” 

巴菲特 拿 出 一 份 捐赠 协议 ， 比 和 尔 &#226; 盖 茨 一 看 ， 吓 得 两 腿 发 
ВН. “这 是 真 的 吗 ? > 

巴菲特 微微 一 笑 ， 点 点 头 :“ 真 的 。” 

巴菲特 拿 出 了 自己 85% 的 财富 ， 人 金额 高 达 380 多 亿美 元 ， 这 是 世界 
人 类 文明 史上 金额 最 大 的 一 笔 捐 赠 ， 而 且 是 世界 第 二 大 富翁 向 世界 首 
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富 的 基金 会 捐赠 ， 难 怪 盖 敬 吓 得 两 腿 发 拌 。 

盖 茨 知道 ， 巴 菲 特 非常 能 赚钱 ， 却 极 少 花 钱 ， 他 住 的 依旧 是 50 年 
前 的 一 尽 老 房子 ， 吃 的 还 是 汉堡 ， 喝 的 还 是 可 乐 ， 他 如 此 慷慨 地 捐 出 
如 此 巨额 的 金钱 ， 实 在 让 人 敬佩 。 

但 是 巴菲特 对 盖 获 影响 最 大 的 地 方 ， 并 非 这 笔 捐 赠 ， 而 是 巴菲特 
的 投资 思想 。 

众所周知 ， 巴 菲 特 是 最 会 赚钱 的 投资 人 ， 创 造 了 有 史 以 来 最 高 的 
投资 业绩 。1964~2008 年 ， 这 44 年 间 巴 菲 特 的 投资 业绩 翻 了 3 623 倍 以 
上 ， 是 同期 美国 股市 涨幅 的 85 倍 。 假 如 你 给 巴菲特 1 万 元 ，42 年 后 巴 菲 
特 就 会 给 你 变 成 3 600 多 万 元 ， 他 简直 是 拥有 一 个 点 石 成 金 的 手指 。 

盖 淡 的 基金 会 有 几 百 亿美 元 资金 ， 为 了 进行 资产 保值 、 增 值 ， 也 
进行 股票 投资 ， 盖 茨 为 此 经 常 向 巴菲特 请 教 。 

比尔 &#8226; 盖 淡 向 巴菲特 请 教 得 越 多 ， 对 巴菲特 投资 思想 了 解 
得 越 深 ， 他 内 心 越 是 震惊 : 原来 巴菲特 的 投资 思想 是 如 此 简单 ， 但 却 
又 如 此 有 效 ， 其 中 纺 涵 着 博大 精深 的 投资 智慧 。 在 他 真正 了 解 了 巴 菲 
特 的 投资 之 道 后 ， 他 才 明 白 巴 菲 特 之 所 以 被 称 为 股神 ， 并 不 仅仅 在 于 
他 的 投资 能 积累 起 巨额 财富 ， 更 重要 的 是 在 于 他 的 投资 思想 。 

2007 年 中 国 股市 非常 火 ， 非 常 多 的 人 冲 进 股市 ， 每 天 新 开户 的 股 
民有 好 几 十 万 ， 目 前 中 国 股民 开户 总 数 已 经 超过 1 亿 ， 但 大 多 数 股民 都 
是 新 手 ， 不 太 懂 股票 投资 。 那 么 就 让 我 们 和 比尔 &t#8226; 盖 茨 一 样 ， 
来 向 巴菲特 学 习 真 正 的 投资 成 功 之 道 吧 。 

巴菲特 的 投资 业绩 之 所 以 能 够 如 此 卓然 出 众 ， 一 个 最 大 的 原因 就 
在 于 他 的 投资 策略 非常 与 众 不 同 ， 我 将 其 总 结 为 三 个 不 同 : 


第 三 ， 做 的 不 同 。 
那么 ， 巴 菲 特 的 所 看 、 所 想 、 所 做 ， 与 我 们 普通 投资 者 究竟 有 什 
么 不 同 呢 ? 


1. 股神 看 的 不 同 : 不 看 股价 


1. 股神 看 的 不 同 : 不 看 股价 

首先 ， 我们 来 了 解 一 下 巴菲特 的 第 一 个 与 众 不 同 : 看 的 不 同 。 

股民 们 每 天 看 得 最 多 的 是 什么 呢 ? 那 还 用 问 吗 ， 当 然 是 看 股价 行 
情 了 。 这 两 年 来 股市 很 屎 ， 大 家 看 行情 都 看 到 痴迷 了 ， 到 了 什么 程度 
2 有 些 人 甚至 痴迷 到 打架 。 我 听 一 个 证 券 营 业 部 的 经 理 说 ， 有 些 股 
民 为 了 抢 一 个 电脑 看 行情 ， 竞 然 打 起 架 来 。 有 很 多 人 痴迷 到 染 上 股 
ДЕ о 
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天 几 夜 不 上 学 ， 也 不 回 家 。 其 实 很 多 人 部 没有 意识 到 ， 现 在 中 国 很 多 
股民 已 经 染 上 了 股 净 ， 他 们 一 天 到 晚 看 行情 ， 甚 至 每 隔 几 分 钟 都 要 看 
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担心 看 不 到 行情 耽误 择 钱 啊 。 

АЛ ЛБУ А БИЛА Г Е 

我 听 一 个 大 公司 的 总 经 理 说 : 2007 年 大 牛市 时 办 公 室 是 人 人 上 班 
看 行情 、 炒 股票 ， 办 公 室 成 了 膏 业 部 ， 经 理 的 大 办 公 室 那 是 大 户 室 ， 
一 般 职 员 的 大 厅 那 是 散户 间 。 大 家 下 午 3 点 收 副 前 不 见 客户 ， 尺 量 不 出 
蓉 ， 以 免 看 不 到 行情 ， 做 不 成 股票 。 

我 们 大 部 分 散户 ， 只 不 过 管理 着 几 万 、 几 十 万 元 的 小 资金 ， 就 这 
样 天 天 痴迷 于 看 行情 。 那 么 79 岁 的 巴菲特 管理 着 相当 于 几 百 亿 、 几 千 
亿美 元 的 巨额 资金 ， 他 一 天 到 晚 是 如 何 看 股票 行情 的 呢 ? 

这 里 有 一 个 真实 的 故事 。 

1989 年 ， 类 国资 产 规模 最 大 的 基金 公司 是 麦哲伦 基金 ， 其 基金 经 
理 彼得 &#8226; 林 奇 专程 去 拜访 巴菲特 ， 想 看 看 比 他 管理 的 货 金 规模 
更 大 、 业 绩 更 好 的 股神 巴菲特 是 怎样 做 投 侍 的 。 

彼得 &#8226; 林 奇 吃惊 地 发 现 ， 巴 菲 特 的 办 公 室 不 古 在 繁华 的 纽 
约 华尔街 ， 而 是 在 美国 中 部 的 一 个 小 城市 奥马 喻 ， 人 口 只 有 40 万 人 ， 


相当 于 我 国 中 部 一 个 小 县 城 。 

更 让 林 奇 想不到 的 是 ， 巴 菲 特 管理 的 资产 规模 比 他 大 得 多 ， 但 公 
司 总 部 员工 却 少 得 多 ， 只 有 11 个 员工 。 要 知道 ， 在 世界 500 强 企业 排名 
上 ,巴菲特 的 公司 规模 比 中 国 石化 还 要 大 。 

彼得 &#8226; 林 奇 来 到 巴菲特 的 办 公 室 ， 推 门 一 看 ， 房 间 不 大 ， 
只 有 20 多 平方 米 ， 堪 边 是 一 排 书 架 ， 右 边 是 几 个 文件 柜 ， 装 满 了 上 市 
公司 年 报 等 资料 。 

彼得 &#8226; 林 奇 左 看 看 ， 右 看 看 ， 上 看 看 ， 下 看 看 ， 越 看 ， 越 
纳 问 。“ 哎 ， 巴 菲 特 先生 ， 你 的 办 公 室 里 怎么 没有 电脑 ， 难 道 你 不 看 行 
情 吗 ? ” 

巴菲特 一 笑 : “我 从 来 不 关心 股价 走势 ， 没 有 必要 关心 ， 而 且 也 许 
还 会 妨碍 我 做 出 正确 的 选择 。” 

林 奇 听 了 直 摇头 :“ 真 没 想 到 ， 你 管理 着 上 千 亿 美元 资金 ， 竟 然 根 
本 不 用 电脑 ， 根 本 不 看 行情 。” 

你 肯定 会 问 : 那 巴菲特 要 买卖 股票 时 ， 他 总 得 看 股价 吧 ? 巴菲特 
当然 看 股价 ， 只 不 过 他 只 是 每 天 看 报纸 时 顺便 看 看 收盘 价 而 已 。 

但 他 从 来 不 会 天 天 上 采 着 行情 ， 他 看 准 一 只 股票 后 ， 会 打 电话 告诉 
证 券 公司 经 纪 人 在 什么 价位 以 下 买 入 多 少 ， 直 到 买 到 他 想 要 的 目标 数 
量 为 止 。 

为 什么 我 们 这 些 资金 量 很 少 的 散户 天 天 看 股价 ， 而 79 岁 的 巴菲特 
管理 着 相当 于 几 千 亿 美元 的 巨额 资金 ， 却 一 天 到 晚 不 看 股票 行情 呢 ? 

其 实 ， 看 得 越 紧 ， 反 而 表明 你 越 不 放心 ， 越 没 把 握 。 

你 的 小 孩子 需要 时 时 看 着 ， 肯 定 是 你 不 放心 ， 怕 他 贫 玩 不 写作 
УИ о 

你 的 爱人 需要 时 时 看 着 ， 肯 定 是 你 不 放心 ， 怕 他 (她 ) 移 情 别 
ТК о 

你 的 股票 需要 时 时 看 着 ， 肯 定 是 你 不 放心 ， 怕 股价 突然 大 跌 ， 你 
被 深度 套牢 。 


而 巴菲特 之 所 以 能 够 一 天 到 晚 都 不 看 股价 ， 原 因 在 于 他 买 的 征 让 
他 非常 放心 的 股票 ， 放 心 到 可 以 持 有 几 年 甚至 十 儿 年 、 几 十 年 的 好 公 
司 好 股票 ， 包 括 世 界 上 最 大 的 饮料 生产 企业 可 口 可 乐 、 世界 上 最 大 的 
剃 须 刀 生产 企业 吉 列 公司 、 美 国 最 有 政治 影响 力 的 报 业 公司 华盛顿 邮 
报 公司 、 世 界 上 最 大 的 汽车 保险 公司 GEICO 公 司 。 

你 需要 养 一 个 让 你 放心 的 小 孩 ， 也 需要 找 一 个 让 你 放心 的 爱人 ， 
同样 也 需要 学 习 巴 菲 特 ， 买 一 些 让 你 放心 的 股票 ， 根 本 不 用 天 天 看 ， 
不 管 涨 跌 ， 都 吃 得 香 ， 睡 得 着 ， 因 为 你 对 公司 充满 信心 ， 这 样 古 不 是 
比 时 时 看 行情 轻松 多 了 呢 ? 

股民 天 天 看 股价 ， 股 神 却 根本 不 看 股价 ， 这 正 是 股神 巴菲特 的 第 
一 个 与 众 不 同 : 看 的 不 同 。 


2. 股神 想 的 不 同 : 不 想 股 价 


2. 股神 想 的 不 同 : 不 想 股价 

下 面 我 们 接着 讲 股神 巴菲特 的 第 二 个 与 众 不 同 : 想 的 不 同 。 

作为 股民 ， 平 时 你 想 得 最 多 的 是 什么 ? 那 还 用 问 ， 当然 古 想 股 价 
了 ， 想 得 最 多 的 ， 束 是 未 来 股价 会 涨 还 是 会 跌 。 

只 要 是 买卖 过 股票 的 人 都 知道 ， 买 卖 股票 要 赚钱 ， 最 关键 的 是 要 
准确 预测 未 来 股价 是 涨 古 跌 ， 预 测 对 了 束 能 赚钱 ， 预 测 不 准 束 会 亏 
ВЫ 

那么 ， 怎 么 预测 股价 会 涨 还 是 会 跌 呢 ? 

最 常见 的 、 最 流行 的 方法 是 技术 分 析 。 什 么 是 技术 分 析 呢 ? 有 很 
多 很 多 种 技术 分 析 方 法 ， 包 括 什 么 早 烛 图 、K 线 图 、 波 痕 理 论 等 等 。 
但 技术 分 析 的 本 质 是 相同 的 ， 束 是 根据 股价 过 去 的 走势 ， 来 预测 未 来 
的 走势 。 技 术 分 析 专 家 坚信 ， 根 据 历 史 能 够 预测 未 来 。 

大 家 经 党 看 到 电视 上 的 这 样 一 些 股 票 广 目 ， 观 众 给 专家 打 电 话 咨 
询 ， 这 些 技术 分 析 专 家 一 昕 股票 名 称 或 代码 ， 马 上 项 电脑 ， 打 开 一 只 
只 股票 的 走势 图 ， 先 是 分 析 一 通 这 只 股票 过 去 走势 如 何 ， 现 在 走势 如 
何 ， 然 后 预测 一 通 未 来 走势 会 如 何如 何 ， 应 该 如 何如 何 操作 。 有 人 称 
这 种 股评 家 为 “看 图 说 话 ”。 

技术 分 析 专 家 声称 ， 只 要 知道 过 去 的 股价 和 成 区 量 数字 ， 束 能 预 
测 未 来 股价 走势 。 束 像 算命 先生 一 样 ， 只 要 知道 你 的 生辰 八字 ， 丈 能 
预测 你 的 未 来 命运 ， 所 以 我 总 觉得 ， 技 术 分 析 有 些 像 看 相 算 卦 。 有 些 
投资 人 经 闻 说 : 某 某 专家 预测 股票 走势 很 灵 的 。 我 听 着 他 们 好 像 在 
说 : 某 某 菏 算 命 很 灵 的 。 

你 相信 算命 先生 吗 ? 如 果 算 命 完 生 真 的 能 够 预测 未 来 ， 他 只 要 去 
天 彩票 吏 发 大 财 了 ， 何 必 到 处 摆 摊 挣 钱 呢 ? 你 能 从 你 过 去 每 年 每 月 的 
工资 收入 数据 ， 推 算出 未 来 的 工资 收入 吗 ? 推算 是 没有 用 的 ， 关 键 还 
征 要 勤 盏 工作 ， 提 高 能 力 ， 才 能 提高 薪水 。 你 能 从 孩子 过 去 的 考试 成 


绩 推 算出 未 来 的 高 考 成 绩 吗 ? 推算 是 没有 用 的 ， 关 键 还 是 要 他 好 好 学 
习 ， 才 能 提高 成 绩 。 

那么 你 相信 股市 预测 专家 和 那些 股票 预测 软件 吗 ? 

反正 ， 巴 菲 特 根本 不 相信 ， 他 曾 说 : “投资 者 期 望 那些 技术 分 析 预 
测 专家 会 告诉 目 己 在 未 来 儿 个 月 内 如 何 炒 股票 、 赚 大 钱 ， 那 是 根本 不 
可 能 实现 的 幻想 。 如 果真 能 够 赚 大 钱 的 话 ， 他 们 才 不 会 告诉 投资 
ПЕ РЖ Г о” 

巴菲特 从 10 罗 到 20 安 ， 研 究 了 10 年 技术 分 析 ， 天 天 画图 表 ， 天 天 
算 指 标 ， 投 资 却 并 不 怎么 赚钱 。 

在 巴菲特 的 最 新 传记 《 访 雪 球 》 中 ， 巴 菲 特 回忆 了 他 年 轻 时 沉迷 
于 技术 分 析 的 事情 Q) 。 

多 年 以 来 ， 年 轻 的 巴菲特 经 常会 去 市 中 心 的 图 书馆 ， 阅 读 每 一 本 
和 股票 投资 相关 的 书籍 。 这 些 书 大 部 分 根据 数学 模型 和 走势 图 形 模式 
总 结 出 一 套 选 股 的 系统 方法 。 巴 菲 特 一 直 想 找到 一 种 运用 起 来 稳妥 可 
靠 的 选 股 系统 方法 。 他 过 去 一 直 非 常 着 迷 于 拉 术 分 析 。“ 我 把 所 有 这 些 
书籍 读 了 一 过 又 一 过 。 其 中 对 我 影 啊 最 大 的 是 加 菲尔德 &#e226; 德 钴 
(Garfield Drew) 写 的 那 本 关于 零 股 交易 的 经 典 著 作 。 我 整整 恋 了 三 
遍 。 我 也 读 了 爱德华 (Edwards) 和 和 迈 吉 (McGee) 写 的 那 本 技术 分 析 
圣经 《股市 趋势 技术 分 析 》。 我 会 跑 到 图 书馆 ， 把 这 些 书 一 口气 读 
FEY 
格雷 龙 姆 告诉 巴菲特 说 : «00707076 ДИТ, ЭН ДН 
о ”后 来 巴菲特 再 也 不 相信 技术 分 析 ， 也 根本 不 做 技术 分 析 。 
他 现在 已 经 快 80 多 了 ， 做 了 一 幸子 投资 ， 他 根本 不 相信 任何 人 能 
够 预测 股市 ， 他 说 : “我 从 来 没有 见 过 一 个 能 够 预测 市 场 走势 的 人 。” 

巴菲特 不 相信 任何 股市 预测 专家 ， 也 不 相信 任何 炒股 软件 ， 因 为 
60 多 年 的 投资 经 验 告 诉 他 ， 没 有 任何 人 、 也 没有 任何 方法 能 够 准确 预 
测 出 股价 涨 跌 。 


За 


既然 预测 不 了 ， 节 好 的 做 法 束 是 不 预测 。 巴 菲 特 在 1988 年 们 死 布 
尔 股 东 大 会 上 说 : “对 于 未 来 一 年 后 的 股市 走势 、 利 率 以 及 经 济 动态 ， 
我 们 不 做 任何 预测 。 我 们 过 去 不 会 预测 ， 现 在 不 会 预测 ， 未 来 也 不 会 
预测 ..…... 我 对 预测 股市 的 短期 波动 一 无 所 长 ， 我 对 未 来 六 个 月 、 未 来 
一 年 或 未 来 两 年 内 的 股票 市 场 的 走势 一 无 所 知 。” 

股神 巴菲特 根本 不 预测 股价 走势 ， 他 的 投资 简单 义 省 力 ， 却 成 为 
世界 是 坚 。 很 多 股民 天 天 预测 股价 走势 ， 又 复杂 ， 又 费心 费力 ， 结 
不 但 不 赚钱 ， 反 倒 亏 得 一 塌 糊 涂 。 原 因 很 简单 : 做 根本 无 法 成 功 的 
=, БАНУ 


З. 股神 做 的 不 同 : 不 做 差价 


З. 股神 做 的 不 同 :不 做 差价 

许多 股民 朋友 会 纳 问 ， 巴 菲 特 不 看 股价 ， 不 想 股 价 ， 那 他 怎么 做 
股票 赚钱 呢 ? 这 正 是 我 们 要 讲 的 巴菲特 的 第 三 个 与 众 不 同 : 做 的 不 
Е 

我 们 天 部 分 股民 是 如 何 做 股票 赚钱 的 呢 ? АРЕАЛ о ЕЛИ 
线 ， 短 期 内 频 楷 买 进 卖 出 ， 低 买 高 卖 

一 看 这 个 股票 涨 得 不 错 ， 又 比较 热门 ， 马 上 束 严 一 点 ， 等 到 又 涨 
了 赶紧 抛 出 去 ， 频 楷 买 进 卖 出 。 这 束 像 过 去 的 “ 倒 匈 "一样 ， 倒 来 倒 去 
做 兰 价 ， 所 以 我 把 这 种 人 叫做 “股市 倒 和 苑 ”。 

你 问 一 下 这 些 人 ， 买 股票 的 理由 是 什么 呢 ? 原因 很 简单 ， 因 为 这 
只 股票 会 涨 。 你 怎么 判断 会 涨 呢 ? 答 日 : ЗИК о 

这 些 人 根本 不 管 什 么 公司 基本 面 ， 而 是 把 股票 当 彩 票 ， 把 股市 当 
赌场 ， 赌 的 古 股 价 短 期 内 会 涨 还 古 会 跌 。 

这 些 人 买卖 股票 的 一 个 特 总 是 : 追 涨 杀 跌 。 人 简单 解释 区 是 : 越 涨 
ДС, ЛЕК о УЕД ННП ИА та И ЗЕ 因为 他 们 预 
测 股价 以 后 还 会 涨 ， 束 能 以 更 高 的 价格 转手 卖 出 ， 赚 上 一 笔 差 价 。 

有 人 形象 地 称 这 种 短线 投机 方式 是 博 傻 。 为 什么 这 么 说 呢 ? 因 为 
他 们 博 的 是 会 有 更 傻 的 傻瓜 出 现 ， 以 更 高 的 价格 把 目 己 的 股票 买 走 。 

但 是 ， 如 果 后 面 的 人 并 不 傻 ， 全 世界 的 人 都 知道 这 只 股票 股价 远 
远 高 于 价值 ， 那 么 你 束 成 了 以 最 高 价 最 后 一 个 接手 这 只 股票 的 人 ， 你 
忠 采 盏 地 成 了 全 世界 最 傻 的 大 傻瓜 。 

谁 比 谁 傻 呢 ?你 目 己 都 不 愿意 当 高 位 接盘 的 大 傻 扑 ， 和 赁 什么 筷 想 
ЛЖ? 所 以 巴菲特 说 ， 博 傻 其 实 台 是 犯 优 ,“ 仅 仅 因为 一 只 股票 
БИЛ ЕК, ЛЕК Л, хийн” о ӘЗ А УТАУ ЈАК 
ЖИ Е, тА, ЗН ТО ВРЛИ АВЕ АТИ а ° >Ф 


因为 频繁 买 进 卖 出 做 差价 ， 就 跟 赌 博 一 样 ， 久 赌 必 输 ， 往 往 是 你 
赚 了 几 次 之 后 ， 又 赔 了 几 次 ， 结 果 不 但 把 原来 赚 的 又 赔 进去 了 ， 很 可 
能 还 把 老 本 也 赔 光 了 。 

因此 巴菲特 根本 不 短线 投机 做 差价 : “我 从 未 期 望 通 过 股市 赚钱 。 
我 们 买 入 股票 时 会 假设 股市 第 二 天 会 关闭 ， 甚 至 在 5 年 内 股市 不 会 重新 
开盘 。”@ 

巴菲特 做 长 期 投资 ， 到 2006 年 ， 他 持 有 可 口 可 乐 的 股票 17 年 ， 赚 
了 7 倍 以 上 ， 他 持 有 华盛顿 邮 报 的 股票 33 年 ， 赚 了 128 倍 。 他 的 大 部 分 
股票 ， 都 是 买 入 之 后 就 长 期 持 有 ， 他 从 来 不 做 差价 。 

ЛИРА? 因为 巴菲特 已 经 意识 到 ， 越 做 差价 ， 业 绩 越 差 ， 要 想 
战胜 市 场 ， 唯 一 的 办 法 就 是 不 要 短线 投机 做 差价 ， 而 要 进行 长 期 投 

以 上 我 们 讲 的 巴菲特 投资 之 道 ， 可 以 概括 为 “三 不 原则: 

不 看 股价 ， 不 想 股 价 ， 不 做 差价 。 

大 家 都 知道 ， 武 功 的 最 高 境界 是 手中 无 剑 、 心 中 无 剑 。 巴 菲 特 也 
到 达 了 投资 的 最 高 境界 : 

不 看 股价 ， 眼 中 无 股 。 

不 想 股价 ， 心 中 无 股 。 

不 做 差价 ， 手 中 揪 股 。 

巴菲特 的 投资 策略 ， 与 我 们 大 多 数 普 通 投资 者 的 不 同 之 处 在 于 : 

我 们 天 天 看 着 盯 着 股价 变化 ， 而 巴菲特 根本 不 关心 股价 是 涨 是 
路 

我 们 天 天 想 尽 办 法 预测 股价 ， 而 巴菲特 根本 不 去 想 股 价 会 涨 会 
ВХ; 

我 们 天 天 忙 来 已 去 做 差价 ， 而 巴菲特 根本 不 做 差价 而 是 长 期 持 


这 正好 与 我 们 大 多 数 普通 股民 看 的 、 想 的 、 做 的 完全 相反 。 


也 许 大 家 会 问 : 我 们 这 些 普通 小 股民 ， 能 学 习 股 神 这 种 与 众 不 同 
的 投资 方法 吗 ? 不 要 担心 。 其 实 巴 菲 特 本 来 也 和 我 们 一 样 ， 是 一 个 时 
时 看 股价 、 夜 夜 想 股价 、 天 天 做 差价 的 小 股民 。 

巴菲特 遇 到 了 一 位 大 师 ， 在 他 的 指导 下 ， 努 力学 习 和 实践 ， 才 变 
成 了 一 个 根本 不 看 股价 、 不 想 股 价 、 不 做 差价 的 股神 。 

这 位 大 师 是 谁 呢 ?他 是 怎么 找到 这 位 大 师 的 呢 ? 这 位 大 师 教 给 了 
他 什么 投资 秘诀 呢 ? 这 还 要 从 头 说 起 。 


д. 从 股民 到 股神 ， 谁 在 教导 巴菲特 
4. 从 股民 到 股神 ， 谁 在 教导 巴菲特 


1930 年 ， 巴 菲 特 出 生 于 一 个 普 普通 通 的 家 庭 ， 小 时 候 他 的 学 习 成 
绩 也 普 普 通通 ， 上 的 大 学 也 很 普通 。 巴 菲 特 从 10 岁 开始 买 股 票 ， 方 法 


和 大 部 分 股民 一 样 ， 也 是 进行 技术 分 析 ， 看 图 表 ， 算 指标 ， 打 听 小 道 
消 居 ， 退 涨 杀 跌 做 短线 ， 频 繁 闫 卖 做 差价 。 但 古 业 绩 如 何 呢 ? 巴菲特 
到 20 岁 大 学 毕业 时 ， 已 经 做 了 10 年 股票 ， 但 业绩 平平 ， 没 有 赚 到 多 少 
8 ° 

大 学 毕业 后 ， 巴 菲 特 到 哥伦比亚 大 学 读 了 一 年 研究 生 。 研 究 生 毕 
业 了 ， 书 菲 特 这 时 从 股票 上 并 没有 挣 到 多 少 钱 ， 也 没有 找到 理想 的 工 
作 ， 那 怎么 办 呢 ? 他 束 干 脆 回 老家 奥马 哈 了 ， 回 家 后 做 股票 经 纪 人 ， 
也 束 相 当 于 我 们 现在 证 券 公 司 膏 业 部 的 一 个 普通 员工 而 已 。 

工作 不 入 ,巴菲特 遇见 了 一 个 叫 苏 珊 的 姑 女 ， 一 见 钟情 。 书 菲 特 
猛 追 不 放 ， 经 过 一 番 波 折 ， 终 于 退 到 了 心 上 八 。 两 人 开始 商量 结婚 的 
事 。 闪 珊 说 :你 得 给 我 天 一 套房 半 ， 要 不 我 把 孩子 生 在 哪儿 啊 ? 

巴菲特 说 ， 我 刚 工 作 一 年 ， 没 搬 多 少 钱 。 做 了 这 么 多 年 股票 ， 也 
没 赚 多 少 。 我 现在 一 共 只 有 一 万 多 美元 。 要 不 这 样 ， 我 们 暂时 不 买房 
于， 我 用 这 一 万 多 美元 ， 继 续 投资 股票 ， 等 我 过 几 年 赚 了 大 钱 ， 我 再 
给 你 买 套 很 好 的 房子 。 你 要 相信 跟着 我 绝对 没 错 ， 我 今后 一 定 会 成 为 
ЕЛЕ, ЗИНА • 

т: 好， 我 相信 你 。 

1952 年 ， 巴 菲 特 结婚 了 ， 两 人 租 了 一 套 非常 便宜 的 二 室 一 厅 ， 义 
破 又 旧 ， 晚 上 都 能 听见 老鼠 在 窗户 上 跑 。 书 菲 特 把 大 部 分 钱 都 用 来 投 
次 股票 了 ， 平 时 人 花 钱 抠 得 很 紧 。 

不 久 他 们 的 第 一 个 孩子 出 生 了 ， 是 个 女儿 。 巴 菲 特 舍不得 化 钱 ， 
束 用 一 个 梳妆 台 的 抽 屋 ， 铺 上 小 的 子 ， 做 轻 儿 的 小 床 。 


可 见 ， 巴 菲 特 原来 也 是 和 我 们 普通 投资 人 一 样 ， 一 开始 的 投资 业 
绩 相 当 差 ， 赚 的 钱 也 相当 少 ， 为 什么 后 来 投资 业绩 大 幅度 提高， 进而 
ЛИС Л из ГЕ? 

大 学 快 毕业 时 ， 巴 菲 特 读 到 了 一 本 书 《聪明 的 投资 者 》 (Тһе 
Intelligent Investor) ， 他 才 猛 然 发 现 ， 原 来 正确 的 投资 理念 应 该 是 这 
样 的 。 

这 本 书 是 格雷 厄 姆 写 的 。 格 雷 厄 姆 是 谁 呢 ? 他 是 当时 华尔街 最 车 
名 的 投资 大 师 ， 有 是 证 券 分 析 行 业 的 创始 人 ， 被 称 为 证 券 分 析 之 父 。 他 
有 两 本 名 着 《 证 券 分 析 》 与 《聪明 的 投资 者 》， 被 称 为 “投资 对 经”。 
他 在 投资 界 的 地 位 ， 相 当 于 物理 学 界 的 爱 因 斯 坦 和 心理 学 界 的 弗 洛 伊 
{® ° 

大 学 毕业 后 ， 巴 菲 符 就 申请 到 哥伦比亚 大 学 读 人 研究 生 ， 主 要 目的 
是 为 了 听 格 雷 厄 姆 教 的 投资 课程 ， 亲 身 聆听 大 师 的 教诲 。 

人 研究生 毕 业 后 ， 巴 菲 符 回 老家 做 股票 经 纪 人 。 工 作 3 年 后 ， 巴 菲 特 
又 得 到 机 会 到 格雷 尼 姆 创办 的 投资 公司 工作 了 两 年 ， 学 到 了 很 多 实际 
操作 经 验 。 

后 来 格雷 厄 姆 年 纪 大 了 ，1956 年 时 决定 退出 股市 。 

这 时 巴菲特 只 有 26 多 ， 他 决定 回老家 独 目 创业 。 他 从 亲戚 朋友 那 
里 次 了 十 万 多 美元 ， 创 办 了 一 家 投资 合伙 公司 。 

运用 格雷 厄 姆 传授 的 价值 投资 策略 ， 巴 菲 特 的 股票 投资 做 得 非常 
成 功 ， 远 远 超越 大 盘 。1958 年 ， 巴 菲 特 的 第 三 个 小 孩 束 要 出 生 了 ， 家 
里 原来 租 的 房子 太 拥 挤 了 ， 于 是 巴菲特 刺 给 麦子 严 了 一 套 当 地 很 好 的 
房子 ， 抑 现 了 几 年 前 结婚 时 对 妻子 的 承诺 。 

巴菲特 的 投资 业绩 越 来 越 好 ， 管 理 的 资金 也 越 来 越 多 ，30 多 岁 就 
成 了 当地 小 有 名 气 的 百 万 富 伍 ， 后 来 又 成 了 世界 排名 第 二 的 亿 万 富 
全 ， 让 妻子 也 过 上 了 最 辛 福 的 生活 。 

巴菲特 也 在 反思 : 为 什么 目 己 的 投资 业绩 会 有 如 此 巨大 的 提高 
呢 ? 巴菲特 最 终 想 明日 了 : 他 的 投资 成 就 ， 是 格雷 厄 姆 智慧 之 树 所 结 


出 的 果实 。 巴 菲 特 感到:“ 在 大 师 门下 学 习 几 个 小 时 ， 远 远 胜 过 自己 苗 
苦 摸 索 10 年 。”@ 

那么 格雷 厄 姆 教 给 了 巴菲特 什么 投资 秘诀 呢 ? 价值 投资 。 

看 过 金庸 先生 小 说 《鹿鼎记 》 的 都 知道 ， 韦 小 宝 一 生 所 学 的 武 
功 ， 最 重要 的 是 洪 教主 传 给 他 的 “美人 三 招 ”。 巴 菲 特 说 : 格雷 厄 姆 传 
给 他 的 价值 投资 策略 ， 可 以 概括 为 “投资 三 招 ”。 


5. 股神 三 大 绝招 之 一 : 不 看 股票 看 公司 


5. 股神 三 大 绝招 之 一 : 不 看 股票 看 公司 

格雷 厄 姆 教导 巴菲特 的 第 一 个 投资 秘诀 定 : 不 看 股票 看 公司 。 

格雷 厄 姆 的 一 名 名言 是 : 用 公司 经 吉 的 态度 来 投资 股票 是 最 明智 
ВЈ • 

ХИН, НЕА? 股票 是 你 持 有 这 家 公司 的 股权 
证 明 。 我 们 头套 房子 ， 丈 会 拿 到 一 个 房产 证 ， 房 产 证 束 是 我 们 拥有 这 
套房 子 的 产权 证 明 。 

我 们 对 这 家 公司 投资 的 时 候 ， 束 会 拿 到 一 个 出 资 的 股权 证 明 ， 这 
忠 是 股票 。 你 购买 房子 的 时 候 ， 其 实 你 购买 的 不 是 房产 证 ， 你 真正 想 
要 的 是 房产 证 代表 的 那 套 房子 。 

当 你 投资 股票 时 ， 你 真正 购买 的 不 仅仅 是 一 张 股票 ， 你 真正 想 得 
到 的 是 股票 代表 的 那个 公司 。 正 如 巴菲特 所 说 : “你 购买 的 是 公司 ， 而 
不 仅仅 古 公司 的 股票 。” 先 有 房子 ， 后 有 房产 证 ， 因 此 我 们 买房 子 时 ， 
先 看 房子 ， 后 看 房产 证 。 

先 有 公司 ， 后 有 股票 ， 所 以 我 们 a 到 股市 买 股票 时 ， 也 应 该 先 看 公 
司 ， 后 看 股票 ， 因 为 其 实 我 们 是 在 通过 股票 投资 公司 。 

公司 价值 多 少 钱 ， 决 定 了 股票 值 多 少 钱 。 

买 股票 ， 其 实 就 古 你 拿 出 一 笔 钱 ， 与 其 他 股东 一 起 来 投资 入 股 这 
家 公司 。 就 像 你 和 家 里 人 一 起 凑 钱 买房 子 一 样 。 

因此 巴菲特 强调 投资 过 程 中 应 该 分 析 的 不 是 股票 而 是 公司 : “在 投 
次 中， 我 们 把 自己 看 成 是 公司 分 析 师 ， 而 不 是 市 场 分 析 师 ， 也 不 古 宏 
观 经 济 分 析 师 ， 甚 至 也 不 是 证 券 分 析 师 。..……... 最 终 ， 我 们 投资 者 的 经 
济 命运 将 取决 于 我 们 所 拥有 的 公司 的 经 济 命 运 。”@ 

我 们 不 应 该 费 尽 心机 去 分 析 股 价 走势 ， 而 应 该 下 工夫 分 析 这 家 公 
司 的 经 营 状 况 。 正 如 他 的 老师 格雷 厄 姆 教导 他 的 那样 ， 从 公司 经 剖 的 


角度 来 分 析 股 票 、 投 资 股票 是 最 为 明智 的 。 这 正 是 为 什么 巴菲特 平时 
很 少 看 股票 行情 ， 却 把 绝 大 部 分 精力 用 来 分 析 公 司 基 本 面 。 

有 人 问 :“ 巴 菲 特 先 生 ， 你 每 天 大 部 分 时 间 干 什么 ? ” 

巴菲特 说 : “我 的 工作 是 阅读 ， 阅 读 很 多 关于 上 市 公司 的 资料 ， 尤 
其 这 家 公司 的 年 度 财务 报 告 。” 巴 菲 特 的 办 公 室 没有 别 的 东西 ， 最 多 的 
忠 是 上 市 公司 的 年 报 ， 巴 菲 特 保存 了 美国 几乎 所 有 上 市 公司 的 年 报 。 

有 个 记者 问 巴 菲 特 : “我 应 该 怎么 学 习 股票 投资 呢 ? ”巴菲特 
说 : “看 上 市 公司 的 年 报 。” 

这 个 记者 说 : “美国 有 好 几 于 家 上 市 公司 ， 又 过 了 这 么 多 年 ， 上 市 
公司 的 年 报 太 多 太 多 了 “。” 巴 菲 特 束 告诉 他 : “很 简单 ， 按 照 字 母 顺 
序 ， 从 第 一 家 公司 的 年 报 开始 看 起 。” 

巴菲特 几乎 每 天 都 把 他 大 部 分 时 间 用 来 疯 读 上 市 公司 年 报 的 行业 
痪 料 上 。 书 菲 特 阅读 了 大 量 资 料 ， 打 了 很 多 电话 ， 主 要 是 为 了 大 请 这 
家 公司 的 业务 和 财务 等 基本 面 情况 。 这 正 是 导师 格雷 龙 姆 传授 给 巴 菲 
符 的 第 一 个 投资 秘诀 一 不 看 股票 ， 看 公司 。 


6. 股神 三 大 绝招 之 二 : 不 想 价格 想 价 值 


6. 股神 三 大 绝招 之 二 : 不 想 价格 想 价 值 

巴菲特 如 此 用 功 研 究 的 目的 是 什么 呢 ? 估计 出 公司 的 内 在 价值 。 

为 了 专心 妍 究 公 司 ， 巴 菲 特 没有 把 办 公 室 放 在 最 接近 市 场 前 沿 的 
华尔街 ， 而 是 隐居 在 偏僻 的 中 部 小 城市 。 

为 了 专门 研究 公司 ， 巴 菲 特 故意 把 目 己 与 整个 股市 隔绝 开 来 。 他 
根本 不 看 股价 ， 甚 至 想方设法 让 目 己 看 不 到 股价 ， 也 不 想 股 价 ， 这 样 
能 够 让 目 己 避 开 市 场 的 哈 疝 ， 安 安静 静 地 来 分 析 公 司 的 基本 面 。 

巴菲特 告诉 我 们 ， 把 目 己 与 “市 ” 陋 绝 是 非常 重要 的 。 作 为 一 个 投 
痪 者 ， 你 要 想 尽 方法 ， 把 目 己 与 市 场 的 哈 贵 隔绝 开 来 ， 这 样 你 才能 保 
持 内 心 的 平静 ， 才 能 冷静 地 做 出 理性 的 投资 决策 。 

有 这 样 一 个 故事 : 

有 一 个 木匠 ， 在 目 己 家 的 院子 里 做 木工 活 ， 他 的 生意 非常 好 ， 每 
天 从 早 到 晚 ， 院 子 里 句子 声 和 锤子 声 啊 成 一 片 ， 地 上 堆 满 了 刨 花 和 锯 
末 。 一 天 上 晚上， 这 个 木匠 站 在 一 个 很 高 的 台子 上 ， 和 徒 第 两 个 人 拉 大 
饮 ， 饥 一 柠 大 树 。 拉 来 拉 去 ， 一 不 小 心 ， 他 手 上 的 手表 ， 吨 的 一 下 ， 
表 带 甩 断 了， 手表 就 掉 入 了 地 上 的 便 花 堆 里 了 。 

当时 手表 可 是 贯 重 物品 。 这 个 木匠 赶紧 下 来 找 。 可 是 地 上 刨 花 太 
多 了 ， 人 怎么 也 找 不 到 。 当 时 正 是 晚上 ， 他 的 很 多 徒弟 也 过 来 打 痢 灯 沉 
帮 他 一 块 儿 找 ， 大 家 一 块 儿 找 来 找 去 ， 怎 么 也 找 不 到 那 小 小 的 一 块 
Е. 

木匠 一 看 ， 也 没 办 法 ， 只 能 等 第 二 天 天 亮 了 再 找 了 。 这 个 木 折 就 
收拾 东西 准备 睡觉 了 。 过 了 一 会 儿 ， 他 的 小 儿 于 跑 了 过 来 : «в, (К 
看 你 看 ， 我 找到 于 表 了 ! ” 

木匠 很 奇怪 :“ 我 们 这 么 多 大 人 ， 打 着 灯 往 都 找 不 到 ， 你 是 怎么 找 
到 的 呢 ? > 


小 孩 说 : “你 们 都 走 了 ， 我 一 个 人 在 院子 玩 。 没 人 干 活 了 ， 这 院子 
里 甫 下 来 了 。 我 忽然 听 到 吐 吵 、 吐 哄 、 吐 哄 的 声音 ， 我 顺 着 声音 找 过 
去 ， 一 下 子 就 找到 手表 了 。， 

在 非常 喧闹 的 环境 下 ， 我 们 无 法 听 到 手表 指针 走动 的 声音 。 平 时 
的 股市 也 非常 喧闹 ， 小 道 消息 满天飞 ， 什 么 股票 要 涨 了 ， 什 么 股票 要 
跌 了 ， 让 人 时 而 兴奋 时 而 叹气 ， 很 难 集中 注意 力 。 

巴菲特 牢记 老师 的 教诲 ， 想 尽 方法 ， 把 自己 与 “市 隔绝 开 来 ， 根 
本 不 看 股价 行情 ， 让 自己 能 够 静 下 心 来 倾听 公司 的 声音 ， 而 不 是 市 场 
的 声音 ， 倾 听 价 值 的 声音 ， 而 不 是 价格 的 声音 ， 因 为 他 知道 最 终 决定 
股价 的 不 是 过 去 的 历史 走势 ， 而 是 这 个 公司 的 内 在 价值 ， 价 值 才 是 价 
格 的 最 终 决定 者 。 

大 部 分 股民 天 天 看 股票 走势 ， 只 是 想 预 测 未 来 股价 会 是 什么 走 
势 。 而 巴菲特 天 天 研究 公司 的 业务 、 管 理 、 财 务 等 基本 面 情况 ， 他 只 
想 弄 清楚 公司 股票 的 内 在 价值 。 

这 正 是 导师 格雷 厄 姆 传授 给 巴菲特 的 第 二 个 投资 秘诀 ， 不 想 价格 
想 价值 。 为 什么 不 想 价格 呢 ? 原因 很 简单 ， 股价 是 根本 无 法 预测 的 。 

格雷 厄 姆 给 巴菲特 讲 了 一 个 市 场 先生 的 故事 ， 让 原来 执 迷 于 技术 
分 析 ， 妄 想 预 测 股价 走势 的 巴菲特 大 彻 大 悟 。 

在 股票 市 场 上 ， 你 知道 你 的 交易 对 手 是 谁 吗 ? 谁 都 不 知道 。 

其 实 ， 你 的 交易 对 手 是 其 他 成 千 上 万 个 投资 者 。 通 过 交易 所 ， 把 
无 数 彼 此 根本 不 知道 对 方 是 谁 的 交易 双方 进行 买卖 撮合 从 而 交易 股 

尽管 你 不 知道 他 们 是 谁 ， 但 是 你 可 以 想象 ， 除 你 之 外 的 所 有 交易 
者 ， 和 集合 在 一 起 ， 成 为 单独 的 一 个 人 ， 这 就 是 你 买卖 股票 的 唯一 交易 
对 手 。 

这 样 市 场 上 只 有 两 个 人 ， 一 个 是 你 ， 另 一 个 人 ， 格 雷 厄 姆 称 其 
为 “市 场 先生 *。 
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你 可 以 这 样 想象 ， 在 你 电话 委托 的 另 一 头 ， 在 你 电脑 交易 的 另 一 
端 ， 和 你 做 交易 的 都 是 同一 个 对 手 ， 他 看 不 见 ， 摸 不 着 ， 却 不 断 报 出 
天 入 卖 出 价格 ， 随 时 准备 和 你 做 交易 ， 这 个 人 惑 是 市 场 移 生 。 

对 于 任何 一 只 股票 ， 你 都 可 以 这 样 认为 ， 这 一 家 公司 ， 有 两 个 股 
东 ， 一 个 是 你 ， 一 个 是 市 场 先 生 。 

和 市 场 先生 相 比 你 只 是 一 个 小 小 股东 ， 小 得 无 所 请 ， 大 部 分 股票 
都 在 市 场 先生 手 里 ， 市 场 先生 是 唯一 的 主力 ， 是 唯一 的 庄家 ， 市 场 先 
生 完 全 决定 着 股价 。 

市 场 先 生 有 个 优点 : 任何 时 候 ， 只 要 你 想 买 卖 股票 ， 他 都 会 和 你 
做 买卖 。 他 每 天 都 会 报 出 闫 价 和 卖 价 ， 但 是 否 交 易 、 何 时 交易 完全 都 
由 你 说 了 算 。 不 管 你 理 不 理 他 ， 他 从 不 介意 。 今 天 你 不 想 交 易 ， 没 关 
系 ， 第 二 天 市 场 先生 还 会 准时 上 班 ， 继 续 报 出 买 价 与 卖 价 ， 随 时 准备 
跟 你 进行 交易 ， 但 古市 场 先生 这 个 家 伙 有 个 永远 改 不 挥 的 缺点 ， 那 谍 
征 情 绪 非 常 敏感 多 变 ， 比 女人 还 要 善 变 。 

尽管 你 们 两 个 一 起 持 股 的 这 家 上 市 公司 非常 稳定 ， 但 市 场 先 生 的 
股票 买卖 报价 却 是 非常 不 稳定 的 。 

有 些 时 候 ， 他 心情 愉快 ， 只 看 得 见 利 好 因素 ， 他 会 觉得 公司 未 来 
前 途 一 片 光明 灿烂 ， 他 很 想 买 走 你 手 里 的 股票 ， 不 断 提 高 买 入 价 
格 :“ 快 卖 给 我 吧 ， 上 涨 5%， 卖 不 卖 ? 涨停 板 ，10%， 卖 不 卖 ? ” 

在 男 一 些 时 候 ， 他 心情 悲观 ， 而 且 只 看 得 见 利空 因素 ，? 会 觉得 公 
司 和 整个 世界 前 途 一 片 渺茫 ， 他 想 赶 紧 把 自己 手 里 的 股票 抛 挥 ， 不 电 
降低 卖 出 价格 : “ЖЗИ, ВТБ, КМК? ЕХ, 10%, КЖ 
买 ? ” 

可 见 ， 市 场 先 生 情 绪 非 常 不 稳定 ， 他 报 出 的 股票 价格 在 短期 内 也 
非常 不 稳定 。 那 么 长 期 而 言 ， 股 价 是 不 是 也 这 样 非常 不 稳定 呢 ? 

格雷 厄 姆 说 : “市 场 短期 来 看 是 一 台 投 票 机 ， 但 市 场 长 期 来 看 是 一 
台 称 重 机 。”@ 


У 
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股市 短期 来 看 也 是 一 台 投 票 机 ， 只 不 过 投 的 票 不 是 选票 ， 而 是 多 

当 市 场 先生 把 他 的 票 都 投 给 一 家 上 市 公司 时 ， 束 代表 着 很 多 资金 
都 在 退 逐 这 只 股票 ， 它 的 股价 就 会 上 涨 。 当 市 场 先 生 不 投票 给 一 家 公 
司 的 时 候 ， 殊 意味 着 资金 要 从 这 家 公司 撤离 了 ， 这 家 公司 的 股价 就 会 
下 跌 。 市 场 匈 生 会 把 票 投 给 哪些 公司 呢 ? 这 完全 取决 于 他 的 情绪 。 因 
此 ， 由 于 市 场 先生 的 情绪 非常 不 稳定 ， 所 以 说 股价 短期 的 波动 也 相当 
大 。 

但 是 股市 长 期 来 看 是 一 合 称 重 机 。 经 过 较 长 一 段 时 间 后 ， 市 场 各 
方 束 会 逐步 认识 股票 的 真正 价值 ， 使 股价 最 终 回归 于 价值 。 长 期 而 
言 ， 公 司 的 价值 下 跌 得 有 和 多重 ， 股 票 的 价格 下 跌 得 束 有 多 重 。 公 司 的 
价值 上 涨 得 有 多 高 ， 最 终 股 票 的 价格 上 涨 束 会 有 多 高 。 

也 许 有 些 投 资 者 会 问 :， 你 赁 什么 相信 价值 被 低估 的 股票 价格 最 终 
会 回归 于 价值 呢 ? 

在 美国 国会 一 次 听证 会 上 ， 国 会 议员 问 格雷 厄 姆 : “是 什么 力量 使 
价格 最 终 回 归于 价值 呢 ? > 

格雷 厄 姆 回答 道 : “这 正 是 我 们 行业 的 一 个 神秘 之 处 。 对 我 和 对 其 
他 任何 人 而 言 ， 也 一 样 神奇 。 但 我 们 从 经 验 上 知道 ， 最 终 市 场 会 使 股 
价 回归 于 价值 。”@ 

格雷 厄 姆 对 股市 波动 的 看 法 可 以 概括 为 ， 股 市 短期 内 是 一 台 投票 
机 ， 但 是 长 期 内 是 一 台 称 重 机 。 可 见 ， 股 票 市 场 和 商品 市 场 一 样 ， 同 
样 遭 循 价值 规律 ， 股 价 短期 波动 很 剧烈 ， 股 价 经 营 偏 离 价值 ， 价 格 围 
统 价 值 波 动 ， 但 是 长 期 内 股价 最 终 会 回归 于 价值 。 

正 所 谓 : 路 遥 知 马力 ， 日 人 见 人 心 。 我 们 前 面 讲 过 ， 巴 菲 特 说 ， 
股价 波动 是 根本 无 法 预测 的 。 其 实 是 他 说 的 是 短期 波动 ， 而 长 期 波动 
征 完 全 可 以 预测 的 ， 那 惑 是 最 终 会 回归 于 价值 。 


7. 股神 三 大 绝招 之 三 : 不 做 投机 做 投资 

弄 清 楚 了 市 场 波动 的 规律 ， 我 们 束 知 道 如 何 利用 这 个 规律 来 打败 
ПИЈЕ Г • 
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磊 。 当 市 场 先 生 过 于 高 佑 一 只 股票 的 时 候 ， 你 可 以 把 你 手 里 的 股票 高 
价 卖 给 市 场 先 生 。 当 市 场 先 生 过 于 低估 一 只 股票 的 时 候 ， 你 可 以 从 市 
场 先生 的 手 里 低 价 飞 入 ， 然 后 等 竺 价格 癌 价 值 回 归 ， 获 得 不 错 的 属 
利 。 正 如 巴菲特 所 说 : “关键 是 利用 市 场 ， 而 不 是 被 市 场 利 用 。” 

战胜 市 场 的 前 提 是 ， 你 比 市 场 先生 更 了 解 一 家 公司 ， 能 够 比 市 场 
先生 更 加 准确 地 评估 出 公司 的 真正 价值 。 否 则 的 话 ， 你 吏 不 要 和 市 场 
先生 玩 股票 投资 游戏 了 。 束 像 在 玩 牌 一 样 : 如 采 你 玩 了 30 分 钟 后 还 不 
ЯВ, ЯА ИЕА 

请 你 记 住 巴菲特 的 名 言 : 市 场 先 生 是 你 的 仆人 ， 而 不 是 你 的 回 
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跟着 市 场 走 ， 预 测 股 价 走 势 ， 来 来 回回 做 差价 ， 期 望 在 低位 买 
入 ， 在 高 位 卖 出 ， 退 寻 的 古 买 价 与 卖 价 之 间 的 差价 ， 这 种 根据 价格 涨 
路 判断 是 否 进行 股票 买卖 的 行为 根本 不 是 投 和 资 ， 而 征 投机 。 格 雷 厄 姆 
告诉 巴菲特 ， 既 然 根本 无 法 预测 股价 的 短期 波动 ， 那 么 做 过 价 的 投机 
行为 是 根本 不 可 能 长 期 赚钱 的 。 

格雷 厄 姆 首次 统一 和 明确 了 "投资 "的 定义 ， 区 分 了 投资 与 投 
机 : “投资 是 一 种 通过 认真 分 析 研 究 ， 有 指望 保本 并 能 获得 满意 收 巷 的 
行为 。 不 满足 这 些 条 件 的 行为 就 被 称 为 投机 。” 其 实 这 束 古 我 们 现在 党 
说 的 价值 投资 的 根本 定义 。 

格雷 厄 姆 教导 巴菲特 ， 不 要 关心 股价 淡 跌 的 产 价 ， 而 要 专注 于 评 
佑 公司 股票 的 内 在 价值 ， 寻 找 那 些 价值 明显 低 于 价格 的 股票 ， 低 价 买 


入 ， 长 期 挂 有 ， 直 到 价格 回归 于 价值 ， 这 种 根据 价值 进行 决策 的 行为 
才 坪 真正 的 投资 ， 这 才 是 我 们 通 间 所 说 的 价值 投资 。 
这 正 征 格雷 厄 姆 教 给 巴菲特 的 第 三 个 投资 秘诀: 不 做 投机 ， 做 投 
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巴菲特 如 此 总 结 归 纳 价值 投资 的 本 质 : 寻找 股票 价格 与 公司 内 在 
价值 之 间 的 差距 。 当 市 场 先 生 过 于 低估 一 只 股票 的 价值 时 ， 束 给 了 价 
值 投资 者 低 价 买 入 的 机 会 。 

但 古 我 们 知道 ， 股 价 波动 性 非常 大 ， 股 价 偏离 价值 的 程度 和 偏离 
的 时 间 都 可 能 远 远 超出 我 们 的 估计 ， 那 么 我 们 进行 价值 投资 到 确 应 该 
在 股价 低 于 价值 什么 程度 的 时 候 买 入 ， 才 能 保证 我 们 的 投资 不 会 发 生 
亏损 并 有 相当 最 利 呢 ? 这 正 是 价值 投资 能 否 成 功 的 关键 所 在 。 

请 看 下 草 《 安 全 第 一 》。 


| 

安全 边际 是 投资 成 功 的 基石 。 

一 巴菲特 

巴菲特 投资 股票 有 三 个 与 众 不 同 : 不 看 股价 ， 不 猜 股价 ， 不 做 差 
价 。 

巴菲特 本 来 是 与 大 众 相同 的 小 股民 ， 是 他 的 导师 格雷 厄 姆 教 给 
他 三 个 投资 秘诀 ， 才 让 他 的 投资 策略 与 众 不 同 ， 投 资 业绩 也 与 众 不 
同 。 第 一 个 秘诀 是 “不 看 股票 ， 看 公司 ”， 第 二 个 秘诀 是 “不 看 价格 ， 看 
价值 >”， 第 三 个 秘诀 是 “不 做 投机 ， 做 投资 >。 那 么 第 三 个 秘诀 的 关键 是 
什么 呢 ? 

在 这 一 章 里 ， 我 们 探讨 的 主题 是 ， 在 买 入 股票 时 巴菲特 如 何 首 先 
确保 投资 本 金 的 安全 о 

在 中 国 这 个 波动 很 频繁 很 剧烈 的 股市 中 ， 讨 论 安全 这 个 话题 ， 很 
有 现实 意义 。2006 年 ， 股 市 上 涨 了 一 倍 多 ， 很 多 人 赚 了 大 钱 ， 于 是 
2007 年 新 年 过 了 不 久 ， 有 很 多 新 股民 纷纷 冲 进 股市 ， 想 趁 这 个 大 牛市 
大 赚 一 把 。 没 想到 2007 年 2 月 27 日 ， 中 国 股市 一 个 最 黑 的 黑色 星期 二 ， 
沪 深 300 指 数 下 跌 9.24%， 接 近 跌 停 ， 上 交 所 和 深交 所 分 别 创下 近 10 年 
来 最 大 单 日 跌幅 ， 一 天 市 值 损 失 超 过 1 万 亿 元 ， 真 是 一 次 股市 大 地 震 。 
5 月 29 日 ， 国 家 宣布 上 调 印 花 税 后 ， 股 市 连续 大 跌 4 天 ， 最 大 跌幅 超过 
20%， 市 值 损失 超过 3 万 亿 元 ， 相 当 于 我 国 居 民 存 款 损失 了 209%。2007 
年 10 月 16 日 中 国 股市 创下 历史 新 高 6 124 点 后 连续 下 跌 ，11 月 28 日 最 低 
跌 到 4 778 点 ， 一 个 半月 跌幅 再 次 超过 20%。2008 年 10 月 28 日 最 低 跌 到 
1 664 点 ， 一 年 暴跌 73%; 一 些 前 期 涨 得 很 快 、 涨 得 很 高 的 股票 ， 这 次 
也 跌 得 很 快 、 跌 得 很 猛 ， 许 多 人 不 但 把 原来 赚 的 全 部 吐 回 去 了 ， 有 些 
人 甚至 还 赔 了 大 钱 。 

我 去 过 日 本 ,， 它 是 一 个 地 震 非 常 频 繁 的 国家 。 日 本 建筑 的 一 个 基 
本 前 提 是 : 发 生地 震 时 建筑 安全 吗 ? 安全 系数 有 多 高 ? 我 想 ， 股 市 也 


古 一 个 “地 展 ” 非 常 频繁 的 地 方 ， 甚 至 可 以 说 ， 股 市 震荡 的 幅度 更 大 ， 
震荡 的 次 数 更 多 ， 因 此 股票 投资 的 一 个 基本 前 提 是 : 股市 发 生 大 震荡 
时 你 的 股票 安全 吗 ? 安全 系数 有 多 高 ? 

股神 巴菲特 经 历 了 无 数 次 大 跌 的 股市 大 地 震 ， 却 总 是 能 够 保持 不 
亏 ， 关 键 在 于 他 有 一 个 永 不 亏损 的 投资 秘诀 ， 他 认为 这 是 最 重要 的 一 
个 投资 秘诀 。 他 是 如 何 得 到 这 个 永 不 亏损 的 投资 秘诀 的 呢 ? 这 个 永 不 
亏损 的 投资 秘诀 是 什么 呢 ? 


1. 永 不 亏损 的 投资 秘诀 


1. 永 不 亏损 的 投资 秘诀 

1894 年 5 月 9 日 ， 本 杰 明 &#8226; 格 雷 厄 姆 出 生 于 伦敦 ， 一 年 后 随 
父母 移居 纽约 。 父 亲 曾 是 英国 曼彻斯特 大 学 的 数学 教授 ， 到 美国 后 改 
行当 了 一 名 机 械 师 和 民用 工程 师 。1903 年 ， 他 的 父亲 因 病 去 世 ， 留 下 
一 个 寡 母 三 个 孤儿 。 当 时 格雷 厄 姆 只 有 9 岁 。 玉 好 有 妈妈 的 杀 威 接济 资 
助 ， 格 雷 厄 姆 才 得 以 继续 上 学 。 他 聪明 好 学 ， 刻 苦 勤 奋 ， 以 优异 成 绩 
考 入 哥伦比亚 大 学 。1914 年 ，20 岁 的 格雷 厄 姆 以 荣誉 毕业 生 和 全 班 第 
二 名 的 成 绩 从 哥伦比亚 大 学 毕业 。 

1914 年 夏天 ， 在 卡 贝尔 校长 的 力荐 下 ， 格 雷 厄 姆 来 到 纽 伯 格 一 享 
德 森 一 劳 们 公司 做 了 一 名 信息 员 。 信 息 员 ， 其 实 是 一 个 跑腿 的 差事 ， 
责 传递 各 种 证 券 和 文 票 ， 但 是 他 很 快 就 证 明了 上 自己 的 能 力 不 只 这 
些 。 第 二 个 月 ， 他 被 提升 到 一 个 只 有 两 个 人 的 债券 部 当 助 手 。 他 开始 
潜心 研究 债券 ， 写 了 关于 密苏里 太平 洋 铁 路 公司 债券 的 研究 报告 ， 结 
果 大 受 客户 和 老板 赏识 。 不 久 ， 格 雷 厄 姆 就 义 被 提升 为 证 券 分 析 师 。 
升任 证 券 分 析 师 是 格雷 厄 姆 一 生 事 业 的 真正 开始 。 

当时 ， 和 人 们 主要 关注 债券 ， 很 少 天 注 股 票 ， 对 公司 基本 面 的 分 析 
尚 停留 在 十 分 原始 、 粗 烟 的 阶段 。 格 雷 厄 姆 通过 对 那些 上 市 公司 的 财 
务 报 表 进 行 系统 人 研究， 发 掘 到 一 些 具 有 巨额 隐蔽 资产 的 公司 ， 使 他 所 
在 的 投资 公司 大 赚 。1920 年 ， 格 雷 厄 姆 又 采 升 为 纽 伯 格 一 亨 德 森 一 劳 
伯 公 司 的 合伙 人 。 

格雷 厄 姆 从 一 个 董 年 开 父 的 不 焉 小 孩 ， 到 26 风 年纪 轻 轻 时 就 成 长 
为 一 家 证 券 经 纪 公 司 的 合伙 人 ， 可 以 说 是 一 位 少年 得 志 的 天 才 。1923 
年 年 初 ， 格 雷 厄 姆 离开 了 纽 伯 格 一 享 德 条 一 务 伯 公司 ， 决 定 上 自立 门 
户 。 他 成 立 了 格雷 厄 姆 投资 公司 ， 资 金 规 模 为 50 万 美元 。 旗 下 的 格 兰 
赫 基 金 运作 一 年 半 ， 其 投资 回报 率 高 达 100% 以 上 ， 远 高 于 同期 平均 股 
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价 79% 的 上 涨幅 度 ， 但 由 于 股东 与 格雷 厄 姆 在 分 红 方 案 上 的 意见 分 
歧 ，1925 年 格 兰 赫 基金 最 终 不 得 不 以 解散 而 告终 。 

1926 年 1 月 1 日 ，32 岁 的 格雷 厄 姆 成 立 了 一 个 新 的 小 投资 公司 本 杰 
明 &#8226; 格 雷 厄 好 (Benjamin Graham Joint Account) 继续 进行 投资 
管理 。1926~1928 年 间 ， 格 雷 厄 姆 管理 资金 的 年 平均 投资 收益 率 为 
20.2%， 远 远 高 于 同期 道琼斯 工业 指数 的 上 涨 速度 。 

由 于 格雷 厄 姆 的 业绩 非常 好 ， 他 的 公司 的 资金 规模 也 越 来 越 大 。3 
年 以 后 ， 到 了 1929 年 年 初 ， 公 司 资金 规模 已 从 最 初 的 40 万 美元 上 升 到 
250 万 美元 ， 上 涨 了 6 倍 多 ， 大 部 分 资金 规模 增长 都 是 投资 收益 ， 而 不 
是 客户 额外 投入 的 资金 。 这 时 格雷 厄 姆 才 35 岁 ， 他 已 然 成 了 百 万 富 
翁 。 当 时 的 美元 可 比 现在 值钱 得 多 ， 那 时 的 百 万 富翁 相当 于 现在 的 半 
个 亿 万 富翁 。 格 雷 厄 姆 路 踏 满 志 ， 准 备 把 公司 做 得 更 大 ， 赚 更 多 的 
钱 。 

令 他 没 想 到 的 是 ，1929 年 9 月 起 股市 持续 大 跌 ，10 月 29 日 ， 星 期 
二 ， 道 琼斯 指数 单 日 跌幅 达 11.59%。 这 是 纽约 交易 所 112 年 历史 上 “最 粳 
粕 的 一 天 ”， 这 是 历史 上 第 一 个 “墨色 星期 二 >”， 华 尔 街 股市 彻底 参 溃 。 
道琼斯 指数 于 1921 年 从 75 点 开始 上 升 ，1929 年 达到 牛市 最 高 峰 381 点 ， 
随后 在 “黑色 星期 二 ”之 后 的 几 周 之 内 就 跌 到 了 200 点 以 下 ， 并 于 1932 年 
达到 了 最 低 点 一 41 点 。 在 大 跌 之 前 ， 只 想 赚 更 多 钱 的 格雷 厄 姆 ， 没 有 
意识 到 问题 的 严重 性 ， 不 但 没有 及 时 撤离 ， 反 而 逆 市 操作 ， 结 果 越 陷 
越 深 ， 最 终 濒 临 破产 。 在 1929 年 1 月 ， 格 雷 厄 姆 的 投资 公司 自豪 地 拥有 
250 万 美元 的 资金 规模 ， 但 在 1929~1932 年 间 (经 济 复苏 之 前 ) ， 公 司 
损失 了 70%。 到 了 1932 年 年 来 只 剩 55 万 美元 了 。 

许多 客户 开始 全 部 或 部 分 地 抽 回 了 本 金 。 饱 勃 &f#8226; 马 罗 尼 就 
是 其 中 之 一 ， 他 要 用 这 笔 资金 偿还 其 他 债务 。 当 鲍 勃 发 现 自己 百 万 美 
元 以 上 的 投资 几乎 全 部 亏损 时 ， 这 位 意志 坚强 的 爱尔兰 人 也 不 禁 泪 流 
满面 。 客 户 们 基本 上 把 钱 都 撤 光 了 ， 格 雷 厄 姆 没 钱 可 管 ， 公 司 濒临 破 
产 ， 看 来 只 能 关门 了 。 这 个 时 候 ， 多 亏 了 格雷 厄 姆 的 合伙 人 纽曼 的 老 


岳父 艾 理 斯 &#8226; 雷 斯 ， 他 看 到 这 两 个 年 轻 人 打拼 得 不 容易 ， 于 是 
决定 文 援 他 们 ， 他 拿 出 5 万 美元 ， 给 这 两 个 年 轻 人 来 管理 ， 这 才 使 公司 
免 于 破产 。 

在 1929 年 股市 朋 副 之 后 ， 很 多 股灾 之 前 目 以 为 很 晶 有 的 人 ， 突 然 
发 现 目 己 快 破产 了 ， 一 个 又 一 个 投机 失败 者 从 证 券 公司 的 窗口 跳楼 有 目 
杀 。 股 灾 之 前 ， 格 雷 厄 姆 是 百 万 语 狗 。 股 灾 之 后 ， 格 雷 厄 姆 成 了 穷 光 
蛋 。1928 年 的 大 牛市 ， 格 雷 厄 姆 税 前 收入 超过 60 万 美元 ， 绝 对 是 一 个 
百 万 主公 。 格 雷 万 姆 过 着 有 钱 人 的 奢华 生活 ， 开 着 寺 华 的 汽车 ， 住 着 
坚 华 的 洋房 。 

1929 年 年 初 的 大 牛市 顶峰 ， 格 雷 厄 姆 在 81 街 和 中 央 公 园 西边 一 幅 
金 棉 辉煌 的 30 层 公寓 大 厦 里 ， 租 了 18 层 和 19 层 两 层 复式 的 公寓 套房 ， 
外 加 阳台。 这 两 套房 子 共有 10 个 房间 ， 他 目 己 都 弄 不 清 到 拘 有 几 个 浴 
室 ， 靠 近 顶 层 的 地 方 还 有 几 个 女仆 的 房间 。 房 租 每 年 高 达 1.1 帮 美元 ， 
租 期 长 达 10 年 。 开 始 ， 他 雇 了 好 几 个 人 人 ， 其 中 一 个 是 思 管 家 ? 兼 做 他 
的 个 人 男 仆 。 男 付 的 职 贡 之 一 是 每 天 给 他 按摩 一 次 。 但 股灾 之 后 ， 几 
乎 破产 的 格雷 厄 姆 只 好 前 减 庞大 的 家 峰 开 文 ， 退 掉 了 紧 华 公寓 ， 套 退 
了 所 有 的 仆人 。 他 目 己 也 变 得 特别 抠门 。 原 来 他 开 着 聚 华 汽车 上 班 ， 
股灾 后 他 只 坐 公 交 车 ， 有 了 时 甚至 为 了 省 几 个 小 钱 ， 宁 愿 多 走 两 站 路 。 
在 大 牛市 他 大 赚 、 大 是 大 贯 时 ， 格 雷 尼 姆 还 给 母 共 天 了 辆 紧 华 汽车 ， 
专门 雇 了 一 名 司机 来 开车 。 股 灾 大 亏 之 后 ， 格 雷 厄 姆 不 得 不 卖 抒 了 给 
母亲 买 的 汽车 ， 秤 退 了 给 母亲 雇 的 司机 。 他 告诉 母亲 : 没有 汽车 和 司 
机 ， 也 能 活 下 去 。 

但 古 格 雷 厄 姆 目 己 却 差 一 点 活 不 下 去 了 。 富 人 和 穷人 是 个 相对 的 
概念 一 纽约 的 穷 光 蛋 可 能 是 非洲 的 富 伍 。 而 且 对 几乎 所 有 人 而 言 ， 当 
他 失去 4/5 的 财富 后 ， 不 管 他 还 剩 下 多 少 钱 ， 他 都 会 认为 这 是 一 场 灾 
难 。 格 雷 厄 姆 说 : ОД ВЗК НЕ СЕ ЫА ЕГ, НЕЬ 
们 都 和 我 一 样 痛 天 不堪 。 你 们 可 以 理解 我 当时 那 种 诅 形 和 近乎 绝望 的 


感觉 ， 这 种 感觉 差点 让 我 走 上 了 绝路 。 在 1932 年 寒冷 的 初冬 ， 格 雷 厄 
姆 写 了 一 首 小 诗 表达 了 他 当时 绝望 得 想 要 自杀 的 心情 : 

静 静 的 ， 软 软 的 ， 一 如 轻 丝 般 的 飞 雪 ; 

死神 杀 吻 看 孤独 的 人 心 ; 

它 的 触摸 冷 如 冰霜 ， 但 总 比 无 尽 的 忧 念 好; 

它 的 长 夜 一 片 漆黑 ， 但 总 比 不 绝 的 悲痛 强 ; 

那 灵 魂 不 得 安宁 的 人 啊 ， 何 处 才 是 你 安 妃 之 地 ; 

那 可 怜 的 雄 谎 啊 ， 你 又 怎 能 逃避 从 林 中 的 追捕 ; 

烦恼 缠绕 着 它 的 大 脑 ， 大 地 是 它 安 居 的 枕头 ; 

绝望 笼 章 着 它 的 心情 ， 泥 土 是 它 解脱 的 民 药 。 

但 格雷 厄 姆 最 终 挺 了 过 来 ， 在 大 跌 、 大 翡 、 大 悔 中 开始 深刻 反 
思 : 财富 的 损失 对 我 来 说 还 不 算 什么 ， 最 让 我 感到 痛 藻 的 是 ， 在 大 和 危 
机 出 现 后 我 不 断 地 目 责 ， 不 断 地 问 这 是 为 什么 ， 对 大 危机 能 否 过 去 忧 
心 仲 仲 。 格 雷 厄 姆 任 厦 莫大 的 勇气 ， 汲 取 了 教训 ， 改 变 了 投资 策略 ， 
百 散 了 5 年 ， 才 把 亏损 弥补 回来 。 后 来 又 做 了 几 年 ， 重 新 成 为 百 万 宦 
仁 。 束 在 这 次 股市 朋 副 几乎 让 他 倾家荡产 的 教训 中 ， 格 雷 厄 姆 总 结 
了 一 个 永 不 亏损 的 投资 秘诀 ， 正 征 这 个 秘诀 ， 保 证 了 他 以 后 投资 再 也 
没有 亏损 过 ， 保 证 了 他 能 够 迅速 赚 回 原来 亏损 的 钱 ， 东 山 再 起 。 

那么 这 个 投资 秘诀 是 什么 呢 ? 

В: ЛАА ° 

第 二 条 : 水 远 不 要 起 记 第 一 条 。 

这 两 个 投资 秘诀 你 会 觉得 很 熟悉 ， 很 像 很 多 老 交 给 老公 制定 的 家 
庭 纪律 : 

第 一 条 : лт ТН 

第 二 条 : 水 远 不 要 起 记 第 一 条 。 

我 想 ， 所 有 结婚 多 年 的 先生 们 都 明日 ， 牢 记 这 两 条 家 庭 铁 律 能 够 
КЕЗ ЖОЛИ 。 


所 有 投资 多 年 的 人 也 都 明白 ， 牢 记 格雷 厄 姆 这 两 条 投资 铁 律 能 够 
保证 你 的 投资 永 不 亏损 。 


2. 安全 第 一 ， 赚 钱 第 二 


2. 安全 第 一 ， 赚 钱 第 二 

第 一 条 : 永远 不 要 亏损 。 

第 二 条 : 水 远 不 要 起 记 第 一 条 。 

于 万 不 要 低估 格雷 厄 姆 这 两 条 投资 铁 律 的 重要 意义 ， 其 中 强 洱 独 
ТААН о ЕНУ РАЈТ саа ВЕНУ БЕ, ВИП 
НИЕ ВЕ ЈО ЗНА: ОЧЕН о Е З Д БЕВ УЧЕ? 

РАЧЕ Е: Й, А РАС АЫ А ПС © хе 
胜 兵 完胜 而 后 求 战 ， 败 兵 先 战 而 后 求 胜 。” 战 争 中 ， 应 使 目 己 立 于 不 败 
之 地 。 投 资中 ， 同 样 要 使 目 己 立 于 不 败 之 地 。 因 此 ， 投 资 并 非 赚钱 第 
一 ， 而 是 安全 第 一 。 

安全 第 一 ， 与 其 说 是 一 种 原则 ， 不 如 说 是 一 种 态度 。 人 态度 不 同 ， 
决定 了 你 的 思考 不 同 ; 思考 不 同 ， 决 定 了 你 的 行为 不 同 ， 行 为 不 同 ， 
决定 了 你 的 结 采 不 同 。 格 雷 厄 姆 提出 的 安全 第 一 原则 ， 其 意义 在 于 要 
以 一 种 非常 慎重 的 态度 来 进行 投资 。 在 投资 之 前 ， 首 先 考 虑 的 不 是 能 
不 能 赚钱 ， 而 是 会 不 会 亏损 。 

你 投资 一 只 股票 的 前 提 是 ， 你 以 什么 样 的 价格 买 入 这 只 股票 才能 
确保 永远 不 会 发 生 亏 损 。 如 末 你 购买 一 只 股票 ， 只 古 想 着 今天 头 了 ， 
明天 有 机 会 赚 些 钱 束 卖 了 ， 做 个 差价 ， 你 这 时 候 的 态度 慎重 吗 ? 相 
反 ， 如 末 你 购买 了 一 只 股票 ， 打 算 持 有 10 年 ， 你 这 时 候 会 是 什么 态 
度 ? 做 短线 与 做 长 线 的 态度 完全 不 同 。 打 个 比方 ， 你 认识 了 一 个 女孩 
子 ， 女 孩子 人 不 错 ， 你 今天 约 她 出 去 吃饭 ， 但 你 只 想 和 她 聊 聊天 而 
已 ， 你 的 态度 束 非 党 随便 。 假 如 这 个 女孩 子 很 好 ， 你 准备 要 她 当 老 
姿 ， 一 幸子 跟 她 在 一 起 ， 这 个 时 候 你 跟 她 约会 的 态度 会 一 样 吗 ? 

格雷 万 姆 教 给 巴菲特 的 投资 秘诀 看 起 来 很 向 单 ， 长 至 很 可 笑 ， 但 
其 实 很 不 简单 ， 而 且 很 有 深意 。 我 们 不 要 只 从 字面 上 理解 ， 要 从 买卖 
股票 的 态度 上 进行 理解 ， 它 局 示 我 们 在 投资 时 要 采用 一 种 非常 慎重 的 


态度， 只 有 在 确保 目 己 永远 不 会 亏损 的 前 提 下 ， 我 们 才 决 定 天 入 这 只 
股票 。 我 们 很 多 人 投资 亏损 ,原因 在 于 他 目 己 没有 用 心 去 分 析 ， 没 有 
慎重 去 决策 ， 非 党 轻率 地 选 股 。 

格雷 厄 姆 在 经 历 了 从 大 牛市 的 百 万 富 斧 到 大 熊市 的 穷 光 蛋 这 样 的 
股市 大 地 震 后 ， 才 总 结 出 这 样 的 投资 铁 律 ， 他 绝 不 是 开 玩 突 ， 也 绝 不 
苹 随 便 说 说 ， 其 中 包含 着 他 一 生 的 投资 经 验 和 教训 ， 我 们 一 定 要 深思 
之 x 80, 18172 ° 

因为 态度 决定 一 切 ， 态 度 决定 了 我 们 的 投资 命运 。 

有 这 样 一 个 故事 : 

有 一 位 亿 万 富 全 ， 要 高 薪 招 聘 私 人 司机 。 消 息 一 出 ， 应 聘 者 人 山 
人 海 。 经 过 一 轮 又 一 轮 严 格 筷 选 ， 最 终 只 剩 下 三 位 候 记 人 ， 他 们 在 技 
术 、 个 人 素质 等 各 方面 都 不 相 上 下 。 因 为 关系 到 目 己 的 映 家 性 命 ， 亿 
万 富 兮 亲 目 担任 最 后 一 轮 的 主考 官 。 

最 后 ， 亿 万 富 例 提出 了 一 个 问题 “假如 我 现在 束 坐 在 你 开 的 车 
в, НИНЕ НЕ, ИВЕ Е ЛЕ Ко” 

第 一 个 人 说 : “ВЕ АЕ НОЖ УЕ КЖ, 
并 保证 你 安全 。?” 第 二 个 人 一 听 不 服气 ， 说 : “我 能 够 开 到 离 人 周边 只 
有 1 厘米 的 地 方才 停 下 来 ， 而 且 还 保证 你 安全 。” 

轮 到 第 三 个 人 回答 了 ， 这 有 是 一 个 老司 机 ， 他 说 : “老板 ， 我 确实 不 
知道 我 能 把 车 开 到 离 巷 岩 边 有 多 近 才 停 下 来 ， 但 是 我 知道 ， 巧 主 边 很 
ЈЕ, ВЕЛИ, ЗЕЛЕНИ КЖ ° ВА ВОНИ 
被 高 薪 录 用 了 呢 ? 8 = р ЕО АЧА ° 

这 个 故事 的 寓意 在 于 告诉 我 们 ， 投 资 跟 开车 一 样 ， 也 是 安全 第 
一 。 你 可 以 这 样 想象 ， 你 束 古 那 位 司机 ， 股 票 就 古 你 开 的 车 ， 车 上 装 
的 就 是 你 的 钱 ， 那 么 你 开 着 车 ， 带 着 你 的 钱 ， 你 有 没有 想 过 ， 你 的 这 
БЛЮ ле? 那么 ， 股 市 上 的 基 崖 在 哪里 呢 ? 我 们 知道 ， 
股价 短期 会 俩 离 价值 ， 但 是 长 期 会 回归 于 价值 ， 股 票 的 内 在 价值 决定 
ТЕК, Е, ИМЕЕТ ЖЕ о 


有 人 会 提出 疑问 ， 股价 上 涨 超过 价值 ， 可 能 还 会 进一步 上 涨 ， 起 
么 能 说 价值 这 条 线束 是 股价 优 岩 的 边缘 呢 ? 

ВЕИТ ЧН Е АНИК, КОЕ Е сЕ Н, ЕРИ 
Е, ЕНЕ, НЕА: Е, НЕБО ИЕ Г 
来 ， 因 为 有 地 心 引 力 。 当 股价 高 于 价值 的 时 候 ， 可 能 这 只 股票 的 价格 
还 会 上 涨 一 段 时 间 ， 但 是 最 终 它 会 跌落 下 来 ， 价 值 束 是 支撑 股价 的 地 
面 ， 价 值 线 束 是 那个 巧 峙 的 边缘 ， 只 要 是 股价 被 高 信 了 ， 早 晚 都 会 跌 
Ра 

很 多 人 投资 股票 时 ， 人 态度 是 赚钱 第 一 ， 只 想 着 赚钱 ， 总 是 想 赚 得 
最 多 ， 却 没 想到 目 己 投资 风险 有 多 大 ， 安 全 程度 有 多 大 。 老 司机 开车 
的 态度 古 安 全 第 一 ， 离 划 崖 越 远 ， 安 全 系数 越 大 ， 挥 下 巧 崖 的 危险 越 
小 。 格 雷 厄 姆 的 态度 也 是 安全 第 一 ， 尽 可 能 远离 股价 大 跌 的 悬崖 ， 确 
保 投 资 安全 。 

那么 ， 投 资 者 如 何 才能 远离 股价 大 跌 的 晤 崖 ， 立 于 水 不 亏损 的 不 
败 之 地 呢 ? 


3. 安全 边际 是 投资 成 功 的 基石 


3. 安全 边际 是 投资 成 功 的 基石 

格雷 万 姆 教 给 巴菲特 的 保障 投资 永 不 亏损 、 绝 对 安全 的 秘诀 ， 台 
征 尽 量 购 天 那些 价格 远 远 低 于 价值 的 股票 ， 离 股价 大 跌 的 巧 岩 也 融 是 
价值 线 越 远 越 好 。 格 雷 厄 姆 把 股价 低 于 价值 的 程度 称 为 安全 边际 ， 它 
相当 于 你 的 股票 这 辆 车 距离 价值 这 个 蕊 崖 边缘 有 多 远 。 格 雷 尼 姆 
说 :“ 我 把 投资 成 功 、 永 不 亏损 的 秘密 精练 成 四 个 字 的 座右铭 一 安全 边 
际 。”@ 

巴菲特 在 19 罗 时 束 从 格雷 厄 姆 的 书 中 读 到 了 安全 边际 原则 ， 现 在 
他 已 经 快 80 安 了 ， 做 了 一 幸子 投资 ， 他 感叹 : “安全 边际 原则 仍然 非常 
正确 ,非常 有效， 永远 是 投资 成 功 的 基石 。” 

皇 么 理解 安全 边际 这 个 概念 呢 ? 

安全 边际 这 个 概念 听 起 来 很 高 深 ， 其 实 很 商 单 ， 承 是 寻找 价格 大 
大 低 于 价值 的 质 优 价 廉 的 便宜 货 。 其 实 我 们 每 个 人 在 生活 中 都 在 使 用 
这 个 方法 。 女 孩子 去 摊位 上 买 衣服 时 ， 为 什么 会 大 幅 砍 价 昵 ? 人 们 去 
市 场 闫 沫 时 ， 为 什么 会 还 价 昵 ?当然 我 们 想 买 得 便宜 一 些 ， 省 点 钱 。 
同时 呢 ， 谁 都 知道 ， 买 的 没有 卖 的 精 ， 万 一 信和 不 准 值 多 少 钱 ， 多 还 点 
т, ЛЕВА У ° 

像 我 这 种 一 般 不 知道 什么 东西 值 多 少 钱 的 人 ， 也 会 用 这 个 方法 购 
物 。 

十 一 长 假 ， 我 到 超市 去 买 东 北大 米 。 平 常 都 是 两 元 钱 一 厂 ， 过 市 
搞 促销， 一 元 钱 一 厂 ， 便 宜 了 一 半 ， 过 完 “ 十 一 ”就 恢复 原价 。 我 赶紧 
来 了 两 绕 。 买 好 大 米 以 后 ， 陪 太太 得 商场 ， 看 到 一 件 名 有 牌 西 服 ， 平 肖 
很 少 打折 ， 现 在 过 节 促 销 ， 打 4 扩 ， 只 限 这 7 天 长 假 ， 太 太 赶 紧 给 我 天 
了 一 套 ， 大 叫 “ 太 便宜 了 ”。 

为 什么 我 们 会 买 打 了 5 折 的 大 米 ? 为 什么 会 买 4 折 的 西服 ? 便宜 。 


其 实 股市 也 是 一 个 大 商场 ， 只 不 过 里 面 的 商品 都 是 股票 而 已 。 格 
雷 厄 姆 和 巴菲特 在 股市 买 股票 ， 束 像 我 们 到 市 场 科 东西 一 样 ， 运 用 的 
征 同 样 的 原则 © 

所 谓 安全 边际 原则 ， 其 含义 吏 是 像 购买 价 廉 物 天 的 商品 一 样 ， 用 
相对 于 实际 价值 非常 便宜 的 价格 买 入 好 股票 。 基 于 安全 边际 进行 价值 
投资 ， 用 巴菲特 的 话 来 说 束 是 ， 用 4 毛 钱 的 价格 去 购买 价值 1 元 钱 的 股 
票 。 其 实 束 是 用 相当 于 实际 价值 4 折 的 价格 买 入 股票 ， 和 我 天 一 件 打 了 
4 折 的 商品 类 似 。 商品 的 标价 并 非 其 实际 价值 ， 我 们 要 目 己 大 概 估计 一 
下 。 股 票 过 去 的 价格 也 并 非 其 实际 价值 ， 我 们 也 要 目 己 大 概 佑 计 一 
下 。 售 计 股 票 价值 ， 首 先 要 估计 这 家 上 市 公司 的 内 在 价值 。 巴 菲 特 会 
大 概 估计 出 一 个 公司 的 价值 ， 除 以 总 股本 ， 折 算出 一 股 股票 的 价值 ， 
然后 和 市 场 价格 进行 比较 ， 股 价 明显 低 于 价值 束 严 入 ， 否 则 束 寻 找 其 
他 股票 的 投资 机 会 。 

遗憾 的 是 ， 我 们 在 日 营 购 物 时 运用 的 基本 原则 ， 却 偏偏 不 在 股市 
里 运用 。 在 超市 里 非常 精明 的 购物 者 ， 在 股市 里 却 变 成 了 非常 轧 磊 的 
投资 者 。 人 们 在 超市 里 看 见 商 品 价格 下 跌 会 大 喜 ， 商 品 价格 上 涨 会 大 
ЛА, 但 在 股市 里 却 征 看 见 股价 上 涨 反 而 大 喜 ， 股 价 大 跌 反 而 会 大 翡 。 

在 超市 里 ， 你 肯定 是 商品 价格 越 涨 越 丰 天， 只 买 对 的 ， 不 买 贵 
的 ; 但 在 股市 里 为 什么 股票 越 涨 越 天 ， 股 价 越 跌 越 卖 ? ЛИРА А 
的 ， 不 买 对 的 ? 

巴菲特 的 导师 格雷 厄 姆 喜欢 做 这 样 的 比喻 ， 买 股票 不 是 到 百货 公 
司 买 香水 。 你 买 奢 侈 品 ， 往 往 是 只 买 贵 的 ， 不 买 对 的 。 因 为 你 的 目的 
征 让 别人 说 你 有 钱 ， 严 得 起 贵 的 。 丈 股 票 应 当 像 买 日 用 品 。 我 们 乎 时 
到 超市 购买 日 肖 生 活用 品 ， 只 买 对 的 ， 不 严 贯 的 。 你 买 的 目的 是 为 了 
用 ， 只 要 能 用 、 好 用 ， 越 便宜 越 好 。 

巴菲特 有 人 句 名 言 :“ 付 出 的 是 价格 ， 得 到 的 是 价值 。” 其 实 ， 价 值 
投资 者 寻找 的 丈 是 价值 与 价格 之 间 的 差异 ， 这 正 是 投资 晨 利 的 来 源 。 


1984 年 ， 巴 菲 特 在 哥伦比亚 大 学 纪念 格雷 尼 姆 的 《证 券 分 析 》 出 
版 50 周 年 集会 的 演讲 中 说 ， 在 美国 投资 界 绝 大 多 数 持续 战胜 市 场 的 投 
质 大 顾家 ， 运 用 的 都 是 格雷 厄 姆 的 安全 边际 原则 : 村 找 并 利用 价值 与 
价格 之 间 的 差异 。 

ЗАПАСНАЯ, “ветры НК”, 其 实 这 人 句 话 古 错 的 ， 定 贵 应 该 稳 中 
求 。 在 投 和 资中， 足够 的 安全 边际 才能 保证 你 的 富 贯 稳 中 求 。 用 中 国人 
的 话 来 说 : 做 事 有 要 留 有 余地 。 天 入 股票 时 在 价格 上 同样 要 留 有 余地 。 
因为 你 对 股票 价值 的 佑 计 只 能 是 大 概 准确 ， 不 可 能 是 绝对 准确 ， 因 此 
必须 在 买 入 价格 上 留 有 很 大 余地 ， 这 样 万 一 错误 地 高 估 了 ， 也 能 保证 
你 的 买 入 价格 相对 于 价值 而 言 还 是 相当 便宜 的 ， 仍 有 可 能 取得 不 错 的 
回报 。 

我 们 做 事 时 ， 要 留 有 余地 ， 而 且 要 尽量 留 有 充分 的 余地 。 在 买 入 
股票 时 同样 应 该 如 此 ， 不 但 要 求 有 安全 边际 ， 而 且 还 强调 安全 边际 要 
足够 大 ， 以 保证 绝对 安全 。 如 果 巴 菲 特 计算 出 一 只 股票 的 价值 仅仅 略 
高 于 市 场 价格 ， 那 么 巴菲特 嗣 不 会 严 入 。 书 菲 特 喜欢 用 大 桥 来 作 比 
喻 。 建 设 一 座 大 桥 ， 假 设 建造 时 设计 桥 可 承受 的 最 大 载重 量 为 30 吨 ， 
但 是 实际 使 用 时 只 准许 载重 10 吨 以 下 的 卡车 通过 。 大 桥 通 行 坚持 安全 
边际 原则 ， 才 能 保证 绝对 安全 。 股 票 投资 坚持 安全 边际 原则 ， 才 能 保 
证 绝 不 亏损 。 有 这 样 一 个 故事 : 

一 位 教授 ， 选 择 了 10 个 人 进行 心理 测试 。 教 授 说 : “我 带 你 们 去 穿 
过 一 则 黑 屋 子 ， 大 家 要 跟着 我 走 ， 后 面 的 人 搭 着 前 面 人 的 肩膀 一 起 
a 

大 家 都 走 过 去 了 ， 觉 得 很 平坦 ， 没 什么 。 教 授 走 到 男 一 端 ， 开 了 
一 慢 灯 。 大 家 一 看 ， 吓 了 一 号。 原来 他 们 刚刚 走 过 的 是 一 座 独 木 桥 ， 
独木桥 下 是 一 个 很 大 的 鲍鱼 池 ， 十 几 只 鲍鱼 大 张 着 嘴 游 来 游 去 。 教 授 
说 :“ 刚 才 什么 都 看 不 见 ， 你 们 都 勇敢 地 跟 我 走 过 来 了 。 现 在 有 了 灯 ， 
你 们 再 勇敢 地 跟 我 走 回去 。” 大 家 都 吓 得 站 不 起 来 了 ， 谁 也 不 敢 走 了 。 
教授 连 哄 市 写 ， 最 终 才 有 3 个 人 抱 着 桥 板 ， 哆 哆 野 嗓 地 讨 回 去 了 ， 其 他 


人 说 什么 也 不 走 。 这 时 候 ， 教 授 又 开 了 一 番 灯 ， 大 家 这 才 看 清 ， 在 独 
木 桥 和 鲍鱼 之 间 ， 原 来 还 有 一 层 浅 颜色 的 安全 防 扩 网。 教授 说 ， 看 见 
安全 防护 网 了 ， 现 在 你 们 可 以 走 回去 了 吧 。 有 5 个 人 站 起 来 小 心经 嗓 走 
过 去 了 。 但 是 ， 最 后 还 有 两 个 人 ， 说 什么 也 不 走 。 他 俩 不 停 地 问 : “ 教 
授 ， 这 个 安全 防护 网 结 不 结实 啊 ? ”教授 抱 起 一 个 大 石头 ， 往 下 一 扔 ， 
安全 防护 网 一 点 没事 ， 很 结实 。 这 两 个 人 才 放 心 ， 小 心经 中 地 走 了 回 
Ss 

这 个 故事 的 语意 是 什么 呢 ? 故 事 中 的 四 类 人 ， 代 表 了 股市 中 四 类 
风险 意识 不 同 的 投资 者 : 

第 一 类 在 黑暗 中 走 过 独 木 桥 的 人 ， 根 本 没有 风险 意识 ， 是 无 知 者 
无 县 。 他 不 知道 下 面 有 鳄鱼 ， 所 以 他 也 不 害怕 ， 束 冲 过 去 了 。 我 们 很 
多 投资 者 根本 不 慌 股 票 投资 ， 别人 一 说 买 哪 只 股票 好 ， 他 束 冲 进 股市 
了 ， 正 好 赶 上 这 两 年 大 牛市 ， 还 赚 了 很 多 。 但 是 同样 是 这 些 无 知 无 长 
的 投资 者 ， 在 几 年 之 前 的 大 牛市 项 点， 也 是 听 别 人 一 说 ， 殊 冲 进 去 
了 ， 结 果 后 来 股市 持续 大 跌 ， 他 们 被 套 得 很 深 ， 亏 得 很 惨 。 无 知 偶尔 
也 有 可 能 区 好 运 ， 幸 运 地 赶 上 大 牛市 ， 或 者 正好 抱 上 一 只 大 牛 股 ， 发 
了 大 财 。 但 是 大 部 分 情况 下 ， 无 知 者 尽管 无 胰 ， 但 是 一 般 无 利 ， 因 为 
股市 大 涨 的 时 间 总 是 少数 ， 大 牛 股 总 是 少数 ， 赚 大 钱 的 人 也 十 少数 。 
早晚 有 一 天 ， 那 些 无 知 无 其 者 糊 里 糊涂 赚 的 钱 也 会 糊 里 糊涂 赔 个 精 
о 

第 二 类 人 明知 下 面 有 群 鳄鱼 还 敢 走 过 去 ， 明 知 有 很 大 的 风险 却 甘 
愿 冒险 ， 坪 胆 大 无 县 。 这 些 人 在 股票 投资 中 明知 一 只 股票 被 过 于 高 佑 
了 ， 但 想 着 目 己 高 价 洋 入 ， 后 面 还 可 能 以 更 高 的 价格 卖 出 。 他 其 实 是 
在 博 傻 ， 博 的 是 后 面 会 有 更 傻 的 人 ， 以 更 高 的 价格 继续 严 入 这 只 股 
票 ， 这 种 叫做 胆 大 无 县 ， 说 得 再 明日 一 点 ， 这 些 人 其 实 不 是 在 投资 ， 
而 是 在 赌博 ， 拿 目 己 本 金 的 安全 来 赌博 ， 束 像 明知 道 下 面 有 鳄鱼 还 要 
息 过 去 的 人 一 样 ， 拿 目 己 的 生命 来 赌博 。 可 能 会 有 一 两 次 ， 给 他 赌 中 
了 ， 正 好 赌 了 一 只 牛 股 ， 这 只 股票 会 持续 上 涨 一 段 时 间 ， 让 他 赚 些 


钱 。 但 是 大 多 数 情况 下 ， 上 涨 的 时 间 不 会 很 长 ， 没 等 他 抛 出 的 时 候 ， 
股价 区 大 幅 下 跌 ， 反 而 把 他 套牢 了 。 

久 赌 必 输 ， 在 赌场 上 如 此 ， 在 股票 市 场 上 同样 如 此 。 

第 三 类 人 ， 看 到 下 面 有 安全 防护 网 ， 才 敢 走 过 去 ， 他 们 是 十 分 章 
慎 的 投资 者 ， 在 投资 中 ， 看 到 这 只 股票 的 股价 低 于 价值 ， 目 己 的 投资 
本 金 有 相当 安全 保障 的 时 候 ， 才 会 天 入 。 这 类 人 在 投资 中 ， 一 般 情 况 
下 ， 会 取得 相当 不 错 的 寿 利 ， 但 是 一 旦 股市 发 生 巨 大 的 震 功 ， 这 些 人 
也 不 一 定 能 够 保证 目 己 的 投资 本 金 安 全 。 

那么 格雷 尼 姆 和 巴菲特 属于 哪 类 人 呢 ? 

他 们 属于 第 四 类 人 ， 不 但 要 看 有 没有 安全 防护 网 ， 还 要 确认 这 个 
安全 防护 网 足够 结实 才 会 走 过 去 。 他 们 看 到 一 只 股票 的 股价 低 于 价 
值 ， 有 一 定 的 安全 边际 ， 但 他 们 并 不 一 定 会 严 。 他 们 一 定 要 确认 这 只 
股票 的 内 在 价值 远 远 高 于 股价 ， 安 全 边际 足够 大 ， 即 使 股市 发 生 大 的 
震荡 ， 目 己 的 投资 也 会 绝对 安全 ， 只 有 在 这 种 情况 下 他 们 才 会 天 入 这 
只 股票 。 

巴菲特 投资 不 但 要 求 安全 ， 而 且 要 求 绝对 安全 ， 因 此 他 天 入 的 前 
提 不 是 有 安全 边际 就 行 ， 而 是 要 有 足够 的 安全 边际 。 投 资 束 是 在 不 确 
定 中 寻找 确定 性 。 巴 菲 特 充分 认识 到 这 一 点 ， 他 坚持 集中 大 规模 投资 
一 只 股票 的 前 所 是 寻找 到 了 这 只 股票 蜂 利 的 确定 性 ， 而 顾 利 的 确定 性 
来 目 于 充分 的 安全 边际 : 

“我 把 确定 性 看 得 非常 重 .…... 只 要 能 够 找到 确定 性 ， 那 些 关 于 风险 
因素 的 所 有 考虑 对 我 束 无 所 请 了 。 承 受 重 大 风险 的 根本 原因 是 你 事先 
没有 考虑 好 确定 性 。 但 是 以 仅 相 当 于 证 券 内 在 价值 的 一 部 分 的 价格 来 
买 入 证 券 并 不 古 冒 风险 。”@ 

如 果 没 有 足够 的 安全 边际 ， 格 雷 厄 姆 和 巴菲特 宁愿 不 投资 ， 即 使 
错过 了 赚钱 的 机 会 也 丝 受 不 后 悔 。 
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过 赚 一 笔 小 线 ， 但 一 旦 赌 输 了 可 能 老 本 吏 没 了 ， 再 也 没有 机 会 投资 
ЕС 
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原则 不 动 播 ， 你 的 心 才 会 不 动 播 ， 你 的 手 才 会 不 动 揪 。 投 资 人 只 
有 始终 坚持 安全 边际 原则 ， 受 不 动 播 ， 才 能 确保 目 己 永 不 亏损 ， 如 采 
投资 人 不 能 坚持 安全 边际 原则 ， 经 常 动 播 ， 一 旦 股市 大 震 沪 ， 了 束 会 遭 
受 重 大 损失 。 股 海风 云 变幻 ， 万 一 突然 大 跌 ， 只 有 足够 的 安全 边际 ， 
才能 保护 你 的 投资 安然 无 赤 。 投 次 没有 安全 边际 ， 如 同 骏 雨中 没有 一 
把 保护 省 ， 高 速 公 路 上 开 汽 车 没有 安全 带 ， 狂 风 恶 银 中 的 轮船 没有 救 
生 轿 ， 万 一 遇 到 风险 ， 怎 能 保证 安全 ? 

在 投资 中 ， 我 们 很 多 投资 人 总 是 期 望 有 融 人 来 指点 目 己 畴 过 大 
跌 ， 却 没有 想到 ， 正 如 国际 歌 中 所 唱 ,， “从 来 束 没 有 什么 救世 主 ， 也 不 
靠 神仙 旦 帝 ”， 我 们 只 能 目 己 靠 目 己 。 


4. 越 跌 越 安全 ， 越 涨 越 危 险 


4. 越 跌 越 安 全 ， 越 涨 越 危险 

格雷 厄 姆 传授 给 巴菲特 的 永 不 亏损 的 投资 秘诀 可 以 该 缩 为 一 句 
话 : 安全 第 一 ， 赚 钱 第 二 。 前 面 我 从 三 个 角度 来 解析 了 这 个 秘诀 的 内 
1. 一 十 在 投资 态度 上 ， 要 时 刻 保持 章 慎 ， 做 到 永远 不 会 亏损 ， 二 十 
在 选 股 原则 上 ， 要 股价 明显 低 于 价值 的 时 候 投资 才能 远离 股价 大 跌 的 
世 岩 ;三 古 在 安全 程度 上 ， 安 全 边际 一 定 要 足够 大 ， 才 能 够 保证 绝对 
安全 。 

那么 在 什么 时 候 我 们 才 有 机 会 找到 相对 于 价值 而 言 ， 股 价 被 严重 
打压 而 又 具有 足够 安全 边际 的 便宜 股票 呢 ? 

平常 生活 中 ， 我 们 在 商场 里 经 常 磁 到 有 很 多 商品 打折 ， 而 且 有 了 时 
打折 打 得 很 历 害 ， 但 在 股市 里 会 有 股票 打折 而 且 折 扣 很 大 的 情况 吗 ? 
有 “。 那 就 是 在 市 场 犯 下 思春 错误 的 时 候 。 打 球 要 想 战胜 对 手 ， 取 决 于 
两 个 关键 因素 : 一 是 你 正常 发 挥 不 犯错 误 ;， 二 是 对 于 犯 下 思春 错误 ， 
使 你 有 机 会 得 分 。 投 资 要 想 战胜 市 场 ， 同 样 如 此 ， 一 是 我 们 目 己 尽量 
避免 犯错 误 ， 二 是 等 行 我 们 的 对 手 市 场 先 生 犯 下 产 重 错误 ， 以 被 疡 重 
低估 的 价格 卖 出 股票 。 正 如 巴菲特 所 说 : “你 一 生 能 够 取得 多 大 的 投资 
业绩 ， 一 是 取决 于 你 倾注 在 投资 中 的 努力 与 隐 明 才智 ， 二 是 取决 于 股 
了 票 市 场所 表现 出 的 电 套 程度 。 市 场 表 现 越 轧 基 ， 善 于 捕 换 机 会 的 投资 
者 最 利 概率 束 越 大 。"” 移 击 比 赛 中 ， 两 个 对 于 大 部 分 时 间 是 在 试探 ， 是 
在 哄 内 ， 都 在 等 待 对 方 出 现 大 的 漏洞 ， 然 后 一 击 制胜 。 巴 菲 特 束 像 一 
只 雄 狮 ， 远 远 看 着 野牛 群 ， 静 静 臣 着， 看 看 有 没有 一 头 野 牛 犯 下 轧 续 
的 重大 错误 ， 离 开 牛 群 。 巴 菲 特等 待 的 机 会 吏 是 有 人 犯 下 大 错 ,“ 股 市 
在 那儿 ， 仅 仅 是 作为 观察 是 否 有 人 出 价 去 做 某 件 春 事 的 一 个 参考 而 
已 。”@ 一 旦 发 现 市 场 出 现 错误 ， 巴 菲 特 就 会 像 守 候 野牛 多 时 的 雄 狮 
一 样 ， 一 下 子 扑 过 去 ， 捕 获 一 个 大 猎物 。 


巴菲特 根据 人 性 发 现 ， 市 场 最 容易 犯 的 错误 有 两 种 : 一 种 是 过 于 
ДА, хе РОК о «Е ВЕН Я, ХУАР ре 
的 流行 病 ， 会 一 次 又 一 次 突然 爆发 ， 这 种 现象 永远 存在 。”@ 

可 以 确定 的 是 ， 灵 惯 和 仙 禁 肯定 会 一 再 发 生 ， 肯 定 会 引起 股票 市 
场 价 格 与 价值 的 严重 偏离 。 但 无 法 确定 的 是 何 时 会 发 生 ， 以 及 发 生 时 
后 采 有 多 产 重 。 巴 菲 特 告诉 我 们 ， 利 用 市 场 波 动 赚钱 的 方法 却 始终 如 
—: «ЕЛЖАН, ЛЕ] ЛУМ © "Ф 

当 别 人 过 于 贷 林 时， 市 场 会 明显 被 高 信 ， 这 个 时 候 你 要 怀 有 一 颗 
ХИА, Е К А; 当 市 场 过 于 您 惧 而 且 过 度 打压 股价 时 ， 会 
导致 很 多 股票 股价 被 疡 重 低 佑 ， 别 人 都 恐惧 得 不 敢 买 入 ， 这 时 你 反而 
з КНН о, КА. о ВИИ ЛУХТАК, ЕЗЕРА ЕУ: 
ПЕ, «ВЕТРА ОХЕ ОЈУН А” о 股市 大 跌 时 ， 投 资 者 由 于 
念 惯 而 纷纷 低 价 抛售 ， 会 形成 更 大 的 安全 边际 ， 巴 菲 特 可 以 趁机 仙 梦 
地 大 量 买 入 质 优 价 廉 的 便宜 货 ， 当 然 高 兴 得 很 了 。 书 菲 特 喜 欢 大 跌 ， 
因为 大 跌 才 有 机 会 大 量 低 价 买 入 好 股票 ， 才 有 可 能 以 后 赚 大 钱 。"“ 只 
资本 市 场 极度 低迷 ， 整 个 企业 界 普 过 感到 悲观 之 时 ， 获 取 非 常 丰厚 回 
报 的 投资 民 机 才 会 出 现 。”@ 相反 ， 在 股市 大 涨 时 ， 投 资 者 因为 信 梦 
而 高 价 追 涨 天 入 ， 股 价 大 涨 使 安全 边际 减少 甚至 消失 ， 巴 菲 符 想 买 股 
票 却 找 不 到 价 谦 物美 的 好 股票 ， 当 然 不 高 兴 了 。 和 大 多 数 人 相反 ， 越 
热门 的 股票 ， 巴 菲 符 越 不 感 兴 趣 。“ 大 部 分 人 部 是 对 大 家 都 感 兴趣 的 股 
票 有 兴趣 。 其 实 ， 无 人 对 股票 感 兴趣 之 日 ， 才 古 你 应 对 股票 感 兴趣 之 
时 。 热 门 股票 反而 很 难 赚 到 钱 。”@ 

ЕЯ ЛАМАЕИЯ Е, ДЕЯ] Л ЖЕНИЯ о ПДВ, ВОВ 
Ж В ЕЗЕР ХЕ Иа СНЕСЕ? 

1972 年 ， 美 国 股市 是 一 个 大 牛市 ， 股 价 大 幅 上 涨 。50 只 著名 成 长 
股 的 平均 市 僵 率 上 涨 了 80 倍 ， 人 简直 束 是 天 文 数 子 。 由 于 股价 太 高 ， 巴 
非特 管理 的 伯 克 硕 尔 公 司 无 法 买 到 股价 合理 的 股票 ， 他 为 此 非常 藻 
恼 。“ 我 觉得 我 束 像 一 个 过 度 好 色 、 言 欢 嫖妓 的 小 伙 子 ， 来 到 了 一 个 训 


无 一 人 的 小 岛 上 ， 我 想 买 却 什么 也 买 不 到 。”@ 1972268}, ЕЗЕН 
股票 仓位 不 足 16%，84% 的 资金 都 投资 于 债券 。1973 年 ， 股 市 持续 下 
跌 。 到 了 1974 年 10 月 初 ， 道 琼斯 指数 从 1 000 点 狂 跌 到 580 点 ， 下 跌 近 
一 半 ， 每 个 人 都 您 惧 得 不 停 抛 出 股票 。 在 大 牛市 时 ， 巴 菲 特 的 投资 欲 
望 近乎 枯 疯 。 但 在 熊市 里 ， 他 的 投资 欲望 却 大 大 膨胀 。 在 熊市 的 一 片 
悲观 氛围 中 ,巴菲特 高 声 欢呼 : “ 买 股票 的 好 时 候 到 了 “。?@ 巴菲特 在 
1973~1974 年 美国 股市 大 萧条 时 期 疡 狂 地 买 入 股票 ， 活 踢 乱 跳 得 像 一 
匹 小 马 鸡 ， 等 到 后 来 股市 大 幅 反 弹 时 ， 大 赚 了 一 笔 。 

巴菲特 这 种 投资 策略 在 美国 股市 灵验 ， 在 中 国 股市 同样 有 效 。 

想 一 想 ，2001 年 6 月 ， 上 证 指数 涨 到 2 200 多 点 时 ， 几 乎 所 有 股票 
的 股价 都 过 高 ， 但 几乎 所 有 人 都 在 疯狂 买 入 股票 ， 却 没 想 到 后 来 的 5 年 
上 证 指数 持续 下 跌 ， 跌 幅 超 过 一 半 。 当 时 ， 如 果 你 在 别人 信 禁 时 朴 
惧 ， 你 就 会 避免 巨大 的 亏损 。 

想 一 想 ，2005 年 6 月 ， 上 证 指数 跌 破 1 000 点 时 ， 当 时 便宜 的 股票 
遍地 都 是 ， 却 几乎 没有 人 愿意 买 股票 。 如 果 你 当时 在 别人 人 钨 惯 时 贪 
禁 ， 到 2007 年 10 月 上 证 指数 已 经 超过 6 000 多 点 ， 短 短 两 年 半 你 就 能 
到 6 倍 以 上 的 惊人 回报 。 

如 果 你 想 在 股市 中 赚钱 ， 一 定 要 牢记 巴菲特 的 格言 : “ЕЯ ЛЕ 
КУ, ТЕ Л ЖЕН о > 

其 实 中 国 古 人 早 就 总 结 出 了 这 一 原则 : ЛАЗО, ЛАТ о я 
人 争 相 抛弃 时 ， 我 反而 收取 ; 别人 争 相 收取 时 ， 我 反而 给 予 。 

为 什么 ? 正如 十 代 著 名 大 商人 陶 朱 公 的 老师 计 然 所 说 : “ 贵 上 极 则 
反 贱 ， 贱 下 极 则 反 贵 。 贵 出 如 数 士 ， 贱 取 如 珠玉 。” 当 人 人 和 争 抢 股 票 ， 
导致 股票 价格 上 涨 到 贵 得 离谱 时 ， 股 价 往往 被 过 于 高 估 ， 反 而 必 将 下 
跌 ， 转 贵 为 贱 。 此 时 ， 我 们 应 该 把 尽管 价格 很 贵 但 被 过 于 高 估 的 股票 
看 得 像 装 士 一 样 ， 训 不 留情 地 卖 出 。 当 人 人 和 争 抛 股票 ， 导 致 股票 价格 
下 跌 到 贱 得 离谱 时 ， 往 往 股 价 被 过 于 低估 ， 反 而 必 将 上 涨 ， 转 贱 为 


贵 。 此 时 ， 我 们 应 该 把 尽管 价格 很 低 但 被 过 于 低估 的 股票 看 得 像 珠宝 
一 样 ， 训 无 恐惧 地 买 入 。 

旱 则 资 舟 ， 水 则 资 车 。 越 旱 越 要 买 船 ， 因 为 大 旱 后 会 有 大 水 ; 越 
小 越 要 买 车 ， 因 为 大 水 之 后 往往 会 有 大 旱 。 大 涨 如 大 水 ， 大 跌 如 大 
Во ЖА, ЛИЛ о ле, НУЖЕН 
跌 ， 越 是 大 跌 越 要 买 ， 因 为 大 跌 之 后 必 有 大 涨 。 

看 来 巴菲特 投资 的 智慧 和 我 们 古人 经 商 的 智慧 是 相同 的 ， 寻 找 和 与 
众 不 同 的 方向 ， 才 有 可 能 赚 大 钱 。 

需要 说 明 的 是 ， 买 卖 决 策 的 依据 不 是 涨 跌 的 幅度 大 小 ， 而 是 相对 
于 价值 而 言 价格 是 太 贵 还 是 太 贱 。 

也 许 你 会 问 ， 我 要 寻找 安全 边际 大 的 股票 ， 也 不 能 光 等 着 股市 暴 
跌 。 在 股市 没有 大 跌 的 情况 下 ， 如 何 找到 安全 边际 很 大 的 个 股 呢 ? 

有 这 样 一 个 故事 : 

一 位 演说 家 在 一 个 公众 场合 演讲 ， 他 拿 起 了 100 元 ， 高 高 举 过 头 
顶 。“ 看 ， 这 是 一 张 绪 新 的 百 元 大 钞 。 有 谁 想 要 ? ”所 有 的 人 都 举 起 了 
Рул: “我 要 ， 我 要 ， 我 要 ..….” 演 说 家 却 把 这 张 纸币 在 手 里 揉 来 抒 
去 ， 最 后 变 成 皱 巴巴 的 一 个 小 团 儿 ， 然 后 他 又 问 观 众 : “现在 还 有 人 想 
要 这 皱 巴 巴 的 百 元 大 钞 吗 ? ”所 有 的 人 又 都 举 起 了 手 ， 说 : “我 要 ， 我 
要 ， 我 要 ..….” 演 说 家 把 钞票 放 在 泥 地 里 ， 用 脚 踩 呀 踩 呀 ， 踩 了 好 多 
下 ， 然 后 从 地 上 擒 起 这 个 抒 外 了 又 踩 脏 了 的 百 元 大 钞 ， 然 后 再 问 大 
家 : “ 谁 还 愿意 要 这 个 又 脏 、 又 自 、 又 烂 、 又 皱 的 百 元 大 钞 吗 ? ”所 有 
的 人 又 都 举 起 了 手 。 

为 什么 昵 ? 即使 钞票 揉 久 了 又 被 踩 脏 踩 烂 ， 大 家 仍然 会 抢 着 要 ， 
因为 大 家 知道 它 照 样 能 花 。 

钞票 如 此 ， 股 票 呢 ? 

当 一 家 优秀 的 公司 暂时 出 现 问题 时 ， 市 场 担心 这 家 公司 解决 不 了 
问题 ， 赢 利 能 力 会 一 落 千 丈 ， 于 是 人 们 纷纷 抛售 股票 ， 使 股价 大 跌 。 
股市 上 经 常会 有 些 基础 非常 好 的 公司 ， 由 于 临时 遇见 了 比较 大 的 困 


难 ， 或 者 比较 大 的 问题 ， 导 人 致 这 只 股票 被 市 场 扫 弃 。 其 实 这 个 公司 完 
全 有 能力 解 决 这 个 短期 性 的 问题 ， 然 后 重新 恢复 原来 的 苋 争 能 力 。 它 
会 继续 顺利 长 期 经 营 下 去 。 其 实 此 时 这 只 被 市 场 抛弃 的 股票 ， 就 像 一 
张 被 揉 纹 了 、 踩 烂 了 、 弄 脏 了 的 百 元 大 钞 ， 它 还 是 具有 与 原来 一 样 的 
长 期 价值 。 

有 人 句 歌词 是 “阳光 总 在 风雨 后 ”。 而 巴菲特 则 发 现 : 机 会 总 在 危险 
后 。 正 如 巴菲特 说 : “优秀 的 公司 暂时 过 到 困难 ， 会 导致 这 些 公司 的 股 
票 被 错误 地 低估 ， 这 反而 是 巨大 的 投资 机 遇 。?”@ 股价 大 跌 会 形成 巨 
大 的 安全 边际 ， 是 低 价 买 入 的 良机 ， 随 着 企业 解决 问题 后 恢复 正常 经 
营 ， 市 场 重 新 认识 到 其 长 期 赢利 能 力 丝 毫 无 损 ， 股 价 将 会 大 幅 回 升 ， 
让 投资 者 大 赚 一 笔 。 

巴菲特 深刻 领悟 了 和 危机 的 真正 含义 : 危机 就 是 “ 危 ? 和 “机 ”， 和 危险 
和 机 会 往往 并 存 。 有 勇气 又 有 智慧 的 人 ， 才 能 从 危险 中 看 到 机 会 ， 抓 
住 机 会 。 巴 菲 特 几乎 所 有 的 重仓 股 都 是 在 某 个 公司 过 到 重大 危机 的 情 
况 下 趁机 低 价 买 入 的 。 在 GEICO 公 司 面 临 破产 时 ， 巴 菲 特 低 价 买 入 ， 
20 年 间 启 利 50 倍 。 其 中 一 个 著名 投资 案例 是 美国 运通 银行 。 

美国 运通 是 全 球 历 史 最 悠久 、 实 力 最 强大 的 银行 之 一 。1891 年 它 
第 一 个 推出 了 旅行 支票 ， 使 人 们 不 带 一 分 钱 现金 就 可 以 周游 全 世界 。 
1958 年 它 又 第 一 个 推出 了 信用 卡 ， 引 导 了 一 场 信用 卡 取 代 现 金 的 革 
命 。 到 了 1963 年 ， 美 国运 通 卡 已 经 发 行 1 000 多 万 张 ， 运 通 的 旅行 支票 
也 在 全 世界 流通 ， 束 像 货 币 一 样 通行 元 阻 。 当 时 这 家 银行 在 美国 的 地 
位 有 些 像 现在 中 国 工商 银行 在 中 国 的 地 位 。 但 是 美国 运通 后 来 遇 到 了 
大 麻烦 。 一 家 规模 很 大 的 企业 叫 联 合 公司 ， 用 一 批 据 称 是 色拉 油 的 货 
物 仓库 存单 作为 抵押 ， 从 美国 运通 进行 贷款 。 后 来 联合 公司 宣布 破 
产 ， 清 算 时 债权 人 想 从 美国 运通 收回 这 笔 抵押 的 货物 资产 。1963 年 11 
月 ， 美 国运 通 调 查 发 现 ， 这 批 油 铅 中 只 有 少 部 分 装 的 是 色拉 油 ， 大 部 
分 是 海水 。 美 国运 通 遭 受 了 重大 诈骗 ， 损 失 估 计 达 1.5 亿 美元 。 如 果 债 
权 人 索赔 的 话 ， 可 能 会 导致 美国 运通 资 不 抵债 。 这 个 消息 吓 得 华尔街 


一 窜 蜂 地 疯狂 抛售 美国 运通 的 股票 。1964 年 年 初 ， 短 短 一 个 多 月 ， 美 
国运 通 的 股票 股价 就 从 60 美 元 大 跌 到 35 美 元 ， 跌 幅 高 达 40%。 巴 非 特 
专门 走访 了 他 的 家 乡 奥马 哈 的 和 餐馆、 银行 、 旅 行 社 、 超 级 市 场 和 药 

店 ， 发 现 人 们 仍旧 用 美国 运通 的 旅行 支票 和 信用 卡 来 结账 。 他 根据 调 
查 得 出 的 结论 与 当时 华尔街 的 普遍 观点 大 相 径 庭 : 这 场 丑 闻 并 没有 打 
垮 美国 运通 ， 美 国运 通 的 旅行 支票 和 信用 卡 仍 然 通 行 全 世界 。 在 全 国 
范围 内 ， 它 拥有 旅行 支票 市 场 80% 的 份额 ， 还 在 付费 信用 卡 上 占据 主 
导 性 的 市 场 份额 。 巴 菲 特 认为 ， 它 这 次 遭遇 巨额 诈骗 ， 只 是 一 次 暂时 
性 损失 而 已 ， 长 期 而 言 ， 没 有 任何 因素 能 够 动 播 美国 运通 的 市 场 优 势 
地 位 。 于 是 ， 巴 菲 特 决定 大 笔 买 入 。1964 年 他 将 自己 管理 的 40% 的 资 
金 用 来 买 入 美国 运通 公司 的 股票 。 后 来 诈骗 犯 被 抓 住 并 被 起 诉 ， 美 国 
运通 也 与 联合 公司 债权 人 达成 和 解 ， 继 续 正常 经 营 。 在 接 下 来 的 两 年 
时 间 里 美国 运通 的 股价 上 涨 了 3 倍 ， 在 5 年 的 时 间 内 股价 上 涨 了 5 倍 。Q) 


5. 不 做 盲目 眼 随 市 场 的 “牺牲 品 ” 


5. 不 做 育 目 跟随 市 场 的 “牺牲 品 ” 
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严重 低估 、 有 足够 安全 边际 的 股票 ， 只 有 清醒 的 头脑 是 不 行 的 ， 还 得 
有 巨大 的 勇气 ， 敢 于 与 众 不 同 ， 众 人 宪 酬 我 独 醒 。 因 为 ， 人 本 身 是 群 
届 性 动物 ， 在 生活 和 工作 上 总 是 喜欢 和 群体 保持 一 致 ， 老 人 总 是 这 样 
教育 年 轻 人 : 站 在 大 多 数 人 的 一 边 ， 一 般 是 不 会 错 的 。 但 在 投资 中 ， 
站 在 大 多 数 人 一 边 ， 并 不 一 定 是 对 的 ， 有 时 是 完全 错误 的 。 

巴菲特 非常 喜欢 他 的 老师 格雷 厄 姆 讲 的 一 个 石油 勘探 者 上 天 等 的 
故事 ， 我 略 作 改编 ， 变 成 股票 投机 版 : 

当 一 位 喜欢 投机 股票 的 炒股 高 手 准 备 进入 天 鹅 的 时 候 ， 上 帝 拦 住 
ГЫ, ЭРЕ КЕЗЕНИН А: “你 虽然 的 确 有 资格 进 入 天 
香 ， 但 是 股 票 投机 者 来 得 太 多 了 ， 已 经 把 所 有 房间 都 占 满 了 ， 我 没有 
地 方 安排 你 了 。” 这 位 炒股 高 手 一 听 ， 想 了 一 会 儿 后 ， 束 对 上 和 提出 一 
个 请 求 : “我 能 否 进去 跟 那 些 住 在 天 竺 里 的 同行 们 讲 一 句 话 ? > Ея, 
得 没什么 ， 束 同意 了 。 于 是 ， 这 位 炒股 高 手 束 把 手 章 在 嘴 边 大 声 喊 
道 :“ 地 狱 里 发 现 大 牛 股 了 ! ?话音 刚 落 ， 大 门洞 开 ， 天 等 里 住 的 所 有 
股票 投机 者 都 蜂拥 神 癌 地 狱 。 上 帝 看 到 这 种 情况 非常 吃惊 ， 于 有 是 请 他 
进入 天 向 。 但 这 位 炒股 高 手 人 迟疑 了 一 会 儿 说 :“ 不 ， 我 想 我 还 是 跟 那 些 
人 一 起 到 地 狱 中 去 吧 ， 传 言说 不 定 是 真 的 呢 。” 

故事 听 起 来 有 些 谷 张 ,但 古 在 股市 上 这 种 跟着 市 场 走 的 现象 却 很 
普 迄 。 跟 着 市 场 走 ， 说 得 好 昕 点 叫 从 众 ， 说 得 难听 一 点 叫 盲从。 我 们 
大 家 都 知道 ， 羊 群 里 的 大 多 数 症 总 是 连 方向 也 不 看 ， 束 跟着 前 面 的 站 
走 。 前面 的 羊 呢 ， 跟 着 再 前 面 的 羊 走 ， 最 后 整个 症 群 都 跟着 头羊 走 。 
在 证 券 市 场 上 ， 散 户 跟着 小 机 构 走 ， 小 机 构 跟 着 大 机 构 走 ， 大 家 基本 
上 是 看 相同 的 报道 ， 听 相同 的 指标 ， 整 个 市 场 就 成 了 一 个 大 辛 群 。 那 
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么 在 这 个 股市 羊 群 之 中 呢 ， 大 家 者 是 在 想 ， 反 正 我 跟着 大 家 走 ， 肯 有 定 
没 错 。 结 采 大 家 往往 都 错 了 。 

蚂蚁 群 就 是 一 个 从 众 的 范例 。 有 时 一 小 群 工 蚁 会 和 蚁 群 走 散 。 但 
征 由 于 工 蚁 基本 上 没有 视力 ， 看 不 清 周围 的 东西 ， 因 此 ， 任 何 一 只 蚂 
蚁 都 不 知道 该 怎样 找到 蚁 群 的 位 置 。 在 这 种 情况 下 ， 所 有 蚂蚁 束 只 能 
采取 唯一 一 个 可 行 的 办 法 : 跟着 前 面 的 蚂蚁 走 。 如 果 很 多 蚂蚁 都 是 这 
样 跟 痢 前 面 的 走 ， 数 量 越 来 越 多 ， 最 后 这 些 台 会 形成 一 个 圆圈 ， 头 尾 
相连 。 圆 圈 形 成 后 ， 这 些 蚂蚁 相互 跟随 ， 一 圈 一 圈 地 不 俘 朴 下 去 ， 直 
至 累 死 。 研 究 人 员 曾 经 发 现 ， 一 群 蚂蚁 竟然 形成 了 一 个 周 长 366 米 的 大 
圆圈 ， 疏 完 一 圈 需 要 两 个 半 小 时 ， 然 后 一 圈 一 圈 息 了 整整 两 天 两 夜 。 

冒 目 跟 着 市 场 走 ， 很 难 赚 大 钱 ， 却 很 容易 亏 大 钱 。 巴 非特 认为 鹿 
目 从 众 忠 像 成 群 结 队 集体 目 杀 的 旅 鼠 一 样品 疆 。 旅 鼠 是 生活 在 北极 圈 
附近 的 一 种 鼠 类 动物 ， 长 得 和 一 般 田 鼠 差 不 多 ， 尾 略 短 ， 毛 硅 黑 神 
色 ， 有 日 王 ， 大 的 一 般 也 只 有 成 年 人 手掌 那么 长 。 为 什么 叫 旅 鼠 呢 ? 
因为 它们 经 营 成 群 结 队 地 旅行 。 为 什么 旅 鼠 要 成 群 结 队 地 旅行 呢 ? 旅 
АР Е ЕВЕ ЕА Л. о КАН ЕТУУ А ВЕ 
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条 件 合 适 ， 一 个 旅 鼠 种 群 1 年 之 内 数量 珑 能 增长 10 倍 。 但 每 隔 4 年 ， 鼠 
群 的 数量 就 达 到 了 顶峰 ， 再 也 无 法 增长 了 。 

因为 在 北欧 寒冷 地 区 本 来 食物 殉 非 党 缺乏 ， 当 旅 鼠 和 党 殖 过 多 的 时 
候 ， 这 个 地 区 的 食物 就 被 它们 吃 光 了 。 没 吃 的 ， 它 们 只 能 向 外 迁徙 ， 
开始 成 群 结 队 地 旅行 了 ， 寻 找 新 的 食物 来 源 。 后 面 的 旅 鼠 跟着 前 面 的 
跑 ， 一 群 一 群 育 合 在 一 起 ， 越 聚 越 多 ， 越 跑 越 远 。 最 后 当 它们 来 到 了 
巧 崖 边 上 的 时 候 ， 前 面 的 旅 姓 收 不 住 脚 跳 了 下 去 ， 后面 的 旅 鼠 反正 束 
闭 着 眼睛 跟着 前 面 的 在 跑 ， 也 都 跳 到 大 海里 面 去 了 。 差 不 多 每 隔 三 四 
年 ， 北 欧 旅 鼠 束 会 成 群 结 队 地 冲 下 山 来 ， 飞 快 地 冲 下 来 ， 海 岸 公路 、 
河流 和 田野 阻挡 不 住 它们 ， 老 订 、 狐 狸 和 狼狗 的 黎 击 也 阻挡 不 住 它 
们 ， 一 到 海岸 边 它 们 就 晤 不 犹 弛 地 纵 喘 跳 入 海中 。 到 了 海里 ， 拼 命 地 


游泳 ， 扩 命 地 挣扎 ， 最 后 精 疫 力 奖 ， 整 批 整 批 地 漆 死 ， 结 采 成 王 上 万 
的 旅 鼠 尸体 漂浮 在 监 复 的 大 海上 。 

巴菲特 警告 : 在 股市 上 ， 如 果 投 资 者 以 旅 鼠 般 的 热情 跟着 市 场 
走 ， 他 们 最 终 也 会 有 旅 鼠 一 般 的 悲惨 命运 。 

当 你 想 妥 保证 你 的 投资 绝对 安全 的 时 候 ， 请 你 一 定 妥 牢记 巴菲特 
所 说 的 旅 鼠 的 故事 ， 想 一 下 ， 你 是 不 是 在 盲从 于 市 场 ， 你 是 不 是 来 入 
了 一 只 股价 过 高 的 股票 ， 而 这 只 股票 的 股价 根本 不 具有 足够 的 安全 边 
际 ， 妃 逐 这 样 的 热门 股 会 不 会 让 你 像 旅 鼠 一样， 面临 一 个 悲惨 的 命 
运 。 要 避免 这 种 悲惨 的 命运 ， 唯 一 的 方法 束 是 斑 格 遵循 格雷 厄 姆 和 巴 
菲 特 告诉 我 们 的 安全 边际 原则 ， 在 什么 时 候 都 要 坚持 安全 第 一 ， 在 天 
入 股票 的 时 候 ， 一 定 要 坚 ?股价 上 有 充分 的 安全 边际 ， 这 样 你 才能 保证 
目 己 的 投资 绝对 安全 。 

思路 决定 出 路 。 行 为 不 让 目 从 众 ， 衣 先 要 思想 不 育 目 从 众 。 要 想 
避免 旅 鼠 这 种 由 于 随 大 流 而 同归于尽 的 悲惨 结局 ， 你 束 不 能 盲从 于 大 
众 ， 而 必须 独立 思考 。 格 雷 厄 姆 告诉 巴菲特 ， 要 想 在 华尔街 上 投资 成 
功 ， 第 一 要 正确 思考 ， 第 二 要 独立 思考 。 巴 菲 特 的 合作 伙伴 芒 格 告诉 
我 们 : “投资 中 真正 需要 的 是 思考 而 不 是 参考 。”@ 遗憾 的 是 ， 很 多 人 
只 想 参考 大 多 数 人 的 意见 育 目 投资 ， 而 不 想 目 己 独立 思考 正确 投资 。 
股票 市 场 的 情形 与 著名 冰 学 家 罗素 在 日 第 生活 观察 到 的 现象 出 奇 地 相 
似 :“ 大 部 分 人 宁愿 死 也 不 愿 思考 。 许 多 人 的 确 如 此 。” 思 考 的 对 错 不 
在 于 你 古 否 与 多 数 人 意见 一 怪 ， 而 在 于 你 的 分 析 推 理 是 否 正确 。 证 券 
分 析 之 父 格 雷 厄 姆 说 :“ 如 果 你 已 经 根据 有 力 的 事实 进行 分 析 得 出 一 个 
结论 ， 并 且 你 相信 自己 的 判断 是 正确 的 ， 那 么 就 根据 自己 的 判断 行动 
吧 ， 不 要 管 别 人 十 否 怀疑 或 同 不 同意 你 的 判断 。 公 众 与 你 的 意见 不 
同 ， 并 不 能 表明 你 的 判断 是 正确 还 是 错误 的 。” 

做 到 与 众 不 同 地 独立 思考 确实 不 易 ， 但 是 必须 如 此 。 

只 有 独立 思考 ， 才 能 发 现 市 场 的 错误 ， 避 免 唐 从 于 市 场 的 错误 ， 
进而 利用 市 场 的 错误 ， 在 市 场 八 令 性 抛售 时 ， 发 现 巨大 的 安全 边际 ， 


从 而 既 能 保证 安全 ， 又 有 机 会 大 赚 一 笔 。 正 如 巴菲特 说 : “关键 在 于 利 
用 市 场 ， 而 不 是 被 市 场 利用 。” 

而 被 市 场 利 用 ， 往 往 是 由 于 参考 市 场 ， 盲 从 市 场 ， 结 末 成 为 市 场 
朋 溃 的 陪 磺 品 。 利 用 市 场 的 前 所 是 ， 你 能 够 独立 思考 ， 发 现 市 场 的 筷 
看 错误 。 格 雷 厄 姆 教 给 巴菲特 最 重要 的 投资 秘 记 束 是 安全 边际 原则 ， 
利用 市 场 完 生 的 感 续 来 投资 安全 边际 足够 大 的 股票 ， 这 样 才 有 可 能 做 
到 永远 不 会 亏损 。 

但 只 有 安全 有 是 不 够 的 ， 我 们 如 何在 保证 安全 的 前 所 下 追求 更 高 的 
投资 回报 呢 ? 请 看 下 一 章 《 选 股 如 选 妻 》。 
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投资 很 像 选择 心爱 的 人 ， 你 嘱 思 苦 想 ， 列 出 一 份 你 梦 中 的 她 需要 
具备 的 各 种 优点 。 然 后 找 呀 找 呀 ， 突 然 碰 到 了 你 中 意 的 那个 她 ， 于 是 
你 们 融 季 福地 结合 

一 巴菲特 

在 格雷 厄 姆 众多 追随 者 中 ， 为 什么 巴菲特 在 股票 投资 上 远 远 比 其 
他 人 更 加 成 功 呢 ? 巴菲特 的 选 股 策略 又 与 普通 投资 者 有 什么 不 同 之 处 
呢 ? 

有 人 发 表 高 论 : “现在 是 大 牛市 ， 随 便 选 ， 我 的 股票 收益 率 比 股神 
巴菲特 还 要 高 。” 从 2005 年 6 月 到 2007 年 年 底 ， 毫 无 疑问 ， 中 国 股市 是 
一 个 大 牛市 。 同 样 毫 无 疑问 ， 有 很 多 很 多 中 国 投资 者 的 收益 率 都 比 巴 
菲 特 要 高 ， 几 乎 可 以 说 ， 在 中 国 的 大 牛市 里 出 现 了 很 多 比 巴菲特 还 要 
神 的 股神 。 但 是 ， 一 个 人 的 选 股 水 平 如 何 ， 要 和 平均 水 平 相 比 ， 才 能 
;准确 衡量 出 来 。 

股票 指数 ， 也 就 是 我 们 常 说 的 大 盘 ， 它 代表 了 股市 中 所 有 股票 的 
平均 涨幅 。 如 果 你 的 选 股 业 绩 水 平 ， 超 过 大 盘 平 均 涨幅 ， 说 明 你 的 选 
股 水 平 高 。 否 则 ， 即 使 赚钱 ， 如 果 低 于 大 盘 平 均 涨幅 水 平 ， 也 说 明 你 
的 选 股 水 平 比较 差 。 因 为 你 只 要 买 入 一 个 指数 基金 ， 比 如 上 证 
ETF50、 上 证 ETF180、 深 证 ETF100， 相 当 于 按照 相应 的 股票 指数 ， 买 
入 所 有 的 指数 成 份 股 ， 或 者 说 相当 于 买 入 了 大 盘 ， 你 选 了 所 有 的 股 
票 ， 也 就 是 说 你 什么 股票 也 不 用 选 ， 束 可 以 取得 与 指数 涨幅 相同 的 收 
蔓 率 。 这 是 最 条 也 是 最 省 力 的 选 股 方法 ， 什 么 心 也 不 用 操 ， 束 能 取得 
股市 平均 收益 率 水 平 。 如 果 你 位 邓 兰 苦 通 过 看 报纸 、 听 消息 来 选 股 ， 
却 连 股市 平均 收益 率 水 平 也 达 不 到 ， 那 你 不 是 白 忙活 了 吗 ? 为 什么 不 
干脆 买 指 数 基金 ， 然 后 什么 心 也 不 操 昵 ?统计 数据 调查 表明 ， 在 大 牛 
市 里 ， 大 部 分 人 远 远 落后 于 大 盘 ， 事 实证 明 ， 尽 管 他 们 用 了 很 多 心 
血 、 很 多 时 间 来 选 股 ， 结 果 还 不 如 什么 股票 也 不 选 束 买 指 数 基金 。 


《中 国 证 券 报 》 与 大 智慧 信息 技术 有 限 公 司 联合 举办 了 “2006 年 度 
投资 者 收益 情况 网 上 有 奖 调查 ”， 总 共 收 到 了 7 735 份 问卷 反馈 。 和 截至 
调查 结束 时 的 2006 年 12 月 9 日 ， 虽 然 2006 年 全 年 指数 涨幅 已 经 接近 
100%， 调 查 却 显示 : 在 2006 年 ， 有 70% 的 投资 者 收益 率 只 在 20%~50%6 
之 间 ，21% 的 投资 者 只 有 10% 左 右 的 收益 率 ，14% 的 投资 者 的 收益 率 为 
50%~100% 之 间 ， 只 有 5% 左 右 的 投资 者 的 收益 率 超 过 100%。 结果 表 
明 ， 只 有 5% 的 投资 者 跑 赢 大 盘 ，95% 的 投资 者 只 赚 指 数 不 赚钱 。 

2007 年 又 是 一 个 大 牛市 ， 上 证 指数 从 年 初 开 盘 的 2 728 点 ， 到 12 月 
14 日 收盘 的 5 007 点 ， 涨 幅 为 83.5%，10 月 份 曾 达到 最 高 的 6 124 点 ， 最 
高 涨幅 124%， 但 是 ， 有 相当 多 的 股民 在 2007 年 的 大 牛市 里 反而 亏 了 
Во 

从 2005 年 6 月 到 2007 年 年 克 这 两 年 半 是 大 牛市 ， 尽 管 大 一 上 涨 了 5 
倍 多 ， 可 是 绝 大 部 分 股民 都 跑 不 赢 大 盘 ， 甚 至 个 别 股民 还 亏 了 钱 。 

巴菲特 曾经 这 样 比喻 大 牛市 ， 再 没有 比 参与 一 场 大 牛市 更 让 人 兴 
奋 的 了 ， 这 个 时 候 几 乎 所 有 的 股票 都 在 涨 ， 束 好 像 潮水 来 了 ， 什 么 东 
西 都 往 上 漂 。 有 位 朋友 概括 得 好 ， 他 说 大 牛市 来 了 连 猪 都 会 飞 ， 但 是 
巴菲特 也 告诉 我 们 ， 只 有 当 潮 水 退潮 的 时 候 才 能 看 出 来 谁 在 裸 泳 。 

在 大 牛市 里 ， 尽 管 跑 不 赢 大 盘 ， 但 至 少 还 在 赚钱 。 但 若是 大 能 
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要 惨 。 再 往 前 看 ， 上 证 指数 从 2001 年 6 月 最 高 的 2 245 点 ， 一 直下 跌 到 
2005 年 6 月 的 998 点 ，4 年 大 能 市 中 大 盘 下 跌 了 65%。 但 很 多 股民 赔 得 比 
大 盘 惨 多 了 ， 有 不 少 人 甚至 倾家荡产 。 

大 多 数 投资 者 无 法 战胜 市 场 ， 中 国 股 市 如 此 ， 美 国 股 市 也 是 如 
此 。 根 据 美国 过 去 200 年 的 历史 统计 数据 表明 ， 在 股市 上 ，3 个 人 中 就 
有 两 个 人 无 法 跑 赢 大 盘 ， 也 就 是 说 ， 大 部 分 人 的 投资 业绩 落后 于 市 场 
平均 水 平 。 个 人 投资 者 如 此 ， 专 业 投资 者 同样 如 此 ， 美 国 10 个 基金 经 
理 有 7 个 跑 不 过 大 盘 ， 连 市 场 平均 水 平 也 达 不 到 。 股 市 投资 者 的 输家 与 
说 家 大 人 致 比例 是 .10 投 7 赔 2 平 1 赚 。 也 就 是 说 ，10 个 股票 投资 者 里 面 ， 


7 个 跑 输 大 盘 ， 两 个 基本 与 大 盘 持 平 ， 只 有 1 个 人 能 够 超越 大 盘 ， 成 为 
大 顾家 。 

而 巴菲特 在 1964~2008 年 这 44 年 里 ， 取 得 了 3 600 多 倍 的 业绩 ， 他 
的 业绩 是 美国 股市 同期 涨幅 的 55 倍 。 为 什么 巴菲特 的 投资 业绩 这 人 么 
好 ， 而 大 部 分 投资 者 的 投资 业绩 这 么 粳 糕 呢 ? 关键 在 于 选 股 不 同 。 大 
多 数 人 选 的 股票 是 “一 只 小 小 乌 ， 想 要 飞 却 怎么 也 飞 不 高 ?， 而 巴菲特 
选 的 却 是 一 只 只 “大 鹏 鸟 "， 想 要 飞 多 高 就 能 飞 多 高 。1977~2004 年 这 27 
年 间 ， 巴 菲 特 精 选 了 22 只 股票 ， 其 中 7 只 是 重仓 股 ， 投 资 了 40 多 亿美 
元 ， 赚 了 280 多 亿美 元 ， 平 均 每 只 股票 赚 了 7 倍 。 

为 什么 巴菲特 选 的 股票 涨 得 这 么 好 ? 因为 巴菲特 的 选 股 方法 和 大 
多 数 人 不 同 。 很 多 人 只 关心 股市 是 涨 是 跌 ， 是 牛市 还 是 熊市 ， 想 以 大 
盘 涨 跌 来 决定 买 入 和 卖 出 时 机 ， 进 行 波段 操作 来 赚钱 о 

请 你 想 一 想 ， 你 很 想 送 你 的 小 孩 到 一 个 好 的 高 中 ， 因 为 这 个 学 校 
平均 升学 率 高 。 是 不 是 到 了 好 的 学 校 ， 你 的 小 孩 承 肯定 能 够 考 上 名 有 牌 
大 学 呢 ? 未 必 。 因 为 学 校 平均 升学 率 高 ， 不 代表 你 的 小 孩 学 习 成 绩 
高 。 相 反 ， 是 不 是 到 了 差 的 学 校 ， 你 的 小 孩 就 肯定 就 考 不 上 名 有 牌 大 学 
呢 ? 未 必 。 因 为 平均 升学 率 差 ， 不 代表 你 的 小 孩 学 习 成 绩 差 。 事 实 上 
大 盘 指 数 只 代表 了 股市 中 所 有 股票 的 平均 涨幅 和 跌幅 ， 并 不 能 代表 你 
选 的 股票 涨 多 少 和 跌 多 少 。 大 牛市 并 不 代表 你 的 股票 肯定 会 大 涨 ， 大 
能 市 也 并 不 代表 你 的 股票 会 大 跌 。 而 且 ， 在 你 的 一 生 中 ， 肯 定 要 有 很 
多 次 大 牛市 和 大 能 市， 关键 是 经 过 一 系列 牛市 和 熊市 后 ， 长 期 来 看 仍 
然 能 够 战胜 市 场 ， 赚 到 比 指数 涨幅 更 多 的 钱 。 

要 想 在 股票 上 赚钱 ， 关 键 不 在 于 预测 股市 会 涨 会 跌 ， 来 进行 波段 
控 作 ， 而 是 要 精 选 个 股 。 事 实 表明 : 大 牛市 并 不 是 选 什么 股票 都 赚 
钱 ， 选 错 股票 照样 亏 钱 ; 大 能 市 并 不 是 选 什 么 股票 都 赔钱 ， 选 对 股票 
照样 赚钱 ; 不管 是 牛市 还 是 能 市， 要 想 赚钱 ， 选 股 是 关键 。 

说 得 通俗 一 点 ， 关 键 不 在 于 股市 平均 赚 了 多 少 钱 ， 关 键 在 于 你 目 
己 选 的 股票 给 你 自己 赚 了 多 少 钱 。 平 均 水 平 并 不 代表 你 的 赢利 水 平 。 


巴菲特 选 股 的 方法 与 大 多 数 人 不 同 ， 他 选 股 时 根本 不 看 大 恒 涨 
跌 ， 他 只 看 个 股 。 

有 些 投 资 者 会 说 了 :“ 我 也 是 精 选 个 股 ， 但 我 精 选 出 的 个 股 还 是 没 
赚 多 少 钱 ， 还 是 跑 输 了 大 副 。” 同 样 古 精 选 个 股 ， 巴 菲 特 精 选 个 股 的 方 
法 非常 与 从 不同， 我 尽 结 为 三 大 不 同 ， 态度 不 同 ， 标 准 不 同 ， 数 量 不 
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1. 态度 不 同 


1. 态度 不 同 

我 们 首先 来 谈 一 下 巴菲特 的 选 股 态度 有 什么 与 众 不 同 。 

每 到 大 学 毕业 生 毕 业 、 找 工作 时 ， 当 父母 的 都 非常 担心 ， 一 旦 孩 
子 有 一 个 面试 的 机 会 ， 这 些 家 长 都 闸口 婆 心 地 劝 目 己 的 孩子 ， 要 把握 
好 机 会 ， 在 工作 面试 时 一 定 要 慎重 ， 人 慎重 ， 再 慎重 。 有 一 次 ， 一 位 家 
长 刚 说 完 孩 子 ， 一 转身 开始 给 上 自己 的 朋友 打 电 话 :“ 哎 ! 哥 儿 们 给 我 推 
荐 只 股票 ， 最 近 我 的 股票 可 不 灵 了 ， 好 几 天 都 没 涨 多 少 ， 你 赶紧 给 我 
推荐 几 只 股票 ， 我 做 个 短线 ， 好 赚 一 把 。” 然 后 这 孩子 一 昕 ， 就 
说 :“ 老 爸 ， 你 刚才 劝 我 要 慎重 、 人 慎重 的 ， 我 看 你 选 股票 ， 投 资 好 几 万 
元 ， 比 我 面试 时 做 道 选 择 题 还 要 随便 。” 这 老 爸 就 说 :“ 这 不 一 样 ， 你 
面试 找 工 作 ， 那 是 一 生 的 重大 选择 ， 我 这 是 做 短线 ， 只 是 一 个 小 小 的 
临时 选择 。” 孩 子 说 : “可 是 你 也 是 投了 好 几 万 元 钱 啊 ， 如 果 亏 了 ,一 
亏 就 是 我 以 后 好 几 个 月 的 工资 呢 。” 老 从 无 语 。 没 办 法 ， 孩 子 说 到 他 的 
痛处 了 。 

其 实 ， 所 有 的 选择 都 很 重要 ， 因 为 每 一 个 选择 都 会 影响 最 后 的 成 
败 。 答 案 选 择 影响 高 考 成 败 ， 大 学 选择 影响 人 生成 败 ， 股 票选 择 影 啊 
投资 成 败 。 而 所 有 选择 要 想 做 到 正确 ， 态 度 非 常 关键 。 大 多 数 人 遭遇 
失败 的 主要 原因 在 于 选择 过 于 轻率 ， 大 多 数 人 投资 失败 的 主要 原因 同 
样 在 于 选 股 过 于 轻率 。 有 意思 的 是 ， 很 多 在 平时 生活 和 工作 中 做 出 选 
择 时 相当 慎重 的 人 ， 在 选 股 时 却 相当 轻率 。 我 们 看 看 很 多 人 是 怎么 选 
股 的 : 

给 朋友 打 个 电话 ， 朋 友 一 说 什么 什么 股票 好 ， 有 消息 ， 有 人 做 ， 
放下 电话 ， 二 话 不 说 ， 买 |! 

看 看 报纸 上 的 股评 ， 看 看 研究 报告 ， 专 家 一 推荐 说 什么 什么 股票 
好 ， 报 纸 一 护 ， 二 话 不 说 ， 买 | 


打开 电脑 ， 看 看 股价 走势 图 ， 什 么 头 肩 顶 ， 什 么 第 几 浪 ， 要 向 上 
突破 ， 买 ! 

我 有 时 和 这 些 朋 友 开 玩笑 : “你 是 大 款 啊 ? 你 要 投资 几 千 几 万 元 ， 
甚至 儿 十 万 元 选 一 只 股票 ， 眼 睛 都 不 了 芭 ， 比 刘翔 跨栏 的 速度 还 快 ， 他 
用 12 秒 88， 你 只 用 1 秒 88。 可 是 ， 你 在 商场 选 一 件 几 百 元 钱 的 衣服 ， 会 
跑 好 几 家 商店 ， 比 较 好 几 个 牌子 ， 花 上 半天 也 选 不 出 一 件 喜 欢 的 衣 
服 。 我 看 ， 甚 至 你 去 超市 买 一 简 几 元 钱 的 卫生 纸 ， 比 选 股 花 的 时 间 还 
要 多 得 多 。 为 什么 ? ” 

“不 一 样 啊 。 我 买 东 西 是 为 了 以 后 长 期 用 ， 我 买 股票 是 为 了 赚钱 就 
赶紧 抛 ， 只 是 暂时 拿 几 天 ， 看 看 情况 再 说 。” 

有 人 把 这 种 短线 投机 比喻 为 击 鼓 传 花 。 我 们 大 家 都 玩 过 击 鼓 传 花 
КЕ: 鼓 声响 起 ， 每 个 人 都 飞快 地 把 花 传 给 下 一 家 ， 生 怕 鼓 声 一 
停 ， 花 留 在 自己 手 上 ， 自 己 就 成 了 输家 。 股 市 上 人 们 玩 的 游戏 更 像 是 
击 鼓 传 垃圾 : 上 涨 的 鼓 声 如 雷 ， 人 们 都 把 股票 当做 垃圾 ， 都 想 在 上 面 
赚 一 把 ， 但 叉 不 敢 拿 太 久 ， 生 怕 上 涨 的 鼓 声 一 停 ， 股 票 烂 在 自己 手 
里 ， 真 的 成 了 垃圾 。 

中 国人 的 语言 能 力 实在 是 一 流 ， 用 一 个 非常 形象 的 词 描绘 了 这 些 
短线 投机 者 的 想法 和 做 法 : 炒股 。 他 们 的 态度 是 : 炒 一 把 就 走 。 巴 菲 
特 称 这 类 人 的 选 股 态度 是 “一 夜 情 ?”。 有 些 人 想 追 美女 ， 刺 激 一 下 ， 又 
怕 承 担 责任 ， 于 是 就 搞 一 夜 情 ， 他 们 的 态度 是 : 玩 一 把 就 走 。 一 夜 情 
追求 的 不 是 爱情 ， 而 是 情爱 。 炒 股 者 追逐 的 不 是 投资 ， 而 是 投机 。 

К ГВ, УЕ, КГ, АЛИ о ХВОИ 
法 ， 能 赚钱 吗 ? 短期 内 ， 也 许 能 ， 运 气 好 谁 都 能 赚钱 。 但 长 期 看 ， 很 
难 赚钱 ， 很 容易 亏 钱 。 原 因 很 简单 : АИ о 

不 研究 公司 的 基本 面 ， 根 本 不 知道 股票 的 内 在 价值 是 多 少 ， 每 一 
次 轻率 地 选 股 ， 其 实 就 是 在 赌博 。 赌 一 两 次 可 能 会 启 ， 但 一 直 赌 下 
去 ， 最 终 只 会 输 。 


巴菲特 认为 : “没有 人 能 够 像 塞 蜂 从 一 搁 小 花 飞 到 另 一 条 小 花 那 样 
频 过 买 进 卖 出 取得 长 期 的 投资 成 功 。”@ 从 一 个 美女 换 到 男 一 个 美 
女 ， 频 繁 搞 一 夜 情 ， 玩 一 把 就 走 ， 不 可 能 找到 真正 长 久 的 爱情 。 从 一 
个 股票 换 到 另 一 个 股票 ， 频 繁 炒 短线 ， 不 可 能 获得 长 期 的 投资 成 功 。 

巴菲特 选 股 的 态度 是 什么 呢 ? 选 股 如 选 妻 。 这 里 选 妻 并 不 专 指 男 
性 选择 妻子 ， 而 是 泛 指 选择 终身 伴 但 。 巴 菲 特 是 男性 ， 所 以 说 是 选 股 
如 选 妻 ， 如 果 说 巴菲特 是 女性 的 话 ， 可 能 会 说 选 股 如 选 夫 了 。 

巴菲特 说 他 选 股 的 态度 和 选择 终身 伴侣 的 态度 完全 相同 。“ 在 伯 殉 
希 尔 所 有 的 投资 活动 中 ， 最 让 我 和 查理 兴奋 的 是 买 入 一 家 由 我 们 喜 
爱 、 相 信和 且 和 敬重 的 人 管理 的 、 具 有 非常 好 的 经 济 前 景 的 卓越 企业 。 这 
种 买 入 机 会 难得 一 匈 ， 但 我 们 始终 在 寻找 。 我 们 寻找 投资 对 象 的 态度 
与 寻找 终 吴 伴侣 的 态度 完全 相同 : 我 们 需要 积极 的 行动 、 高 昂 的 兴趣 
和 开放 的 思维 ， 但 并 不 需要 急于 求 成 。?@ 

他 真 的 做 到 选 股 如 选 麦 了 吗 ? 

巴菲特 从 1977~2004 年 这 27 年 间 ， 只 选择 了 22 只 股票 ， 重 仓 投资 
的 只 有 7 只 股票 ， 这 7 只 股票 占 所 有 股票 寿 利 的 879%， 巴 菲 特 平均 4 年 才 
选 出 1 只 重仓 股 ， 比 我 们 很 多 人 找 一 个 老婆 花 的 时 间 都 长 。 巴 菲 特 选 股 
如 选 妻 ， 而 且 伴 股 如 伴 妻 ， 他 追求 的 不 是 一 夜 情 ， 而 是 一 生 情 : “我 最 
喜欢 持 有 一 只 股票 的 时 间 是 : 永远 。”@“ 我 和 查理 都 希望 长 期 持 有 我 
们 的 股票 。 事 实 上 ， 我 们 希望 与 我 们 持 有 的 股票 白头 借 老 ， 相 伴 到 永 
远 。”@ 

“我 们 喜欢 购买 企业 。 我 们 不 喜欢 出 售 ， 我 们 希望 与 企业 终生 相 
伴 。”@ 

可 能 你 一 听 ， 绝 对 不 相信 : 这 不 是 炒股 炒 成 股东 ， 长 期 套牢 吗 ? 

是 的 ， 巴 菲 特 就 是 主动 长 期 套牢 ， 心 甘 情愿 长 期 做 股东 。 

他 这 样 伴 股 如 伴 妻 赚钱 吗 ? 

巴菲特 的 7 只 重仓 股票 都 是 买 入 后 一 直 持 有 ， 持 有 几 年 、 十 几 年 ， 
甚至 几 十 年 ， 一 股 也 不 动 。 他 持 有 7 只 重仓 股 的 时 间 ， 要 比 很 多 人 婚姻 


和 村 续 的 时 间 都 要 长 得 多 ， 他 长 期 持 有 的 收益 率 ， 也 要 比 市 场 平 均 水 平 
高 得 多 。 

婚姻 专家 研究 发 现 ， 婚 姻 持续 的 时 间 越 长 ， 双 方 的 幸福 程度 越 
深 。 投 资 专家 研究 发 现 ， 持 有 股票 的 时 间 越 长 ， 投 资 赢利 的 可 能 性 越 
大 ， 投 资 收益 率 越 高 。 态 度 不 同 ， 行 为 就 不 同 ， 后 果 就 不 同 。 

但 是 你 会 这 样 选 老婆 吗 ? 你 会 不 会 到 婚姻 介绍 所 ， 一 听 那 里 的 婚 
姻 咨 询 专家 推荐 说 哪个 姑娘 好 ， 马 上 就 结婚 ? 你 会 不 会 给 朋友 打 个 电 
话 ， 一 听 朋 友 说 哪个 姑娘 好 、 家 庭 好 ， 放 下 电话 ， 二 话 不 说 就 结婚 ? 
你 肯定 会 说 ， 那 可 真 成 了 神经 病 ， 谁 这 么 草率 结婚 呢 ? 

可 是 为 什么 会 这 样 轻率 选 股 呢 ? 一 看 报纸 ， 一 看 电视 ， 一 听 广 
播 ， 一 听 什么 什么 专家 推荐 哪 只 股票 好 ， 马 上 就 买 。 一 听 朋 友 说 哪 只 
股票 好 ， 有 消息 ， 有 庄家 ， 马 上 就 跟 。 如 果 你 抱 的 不 是 一 夜 情 的 态 
度 ， 炒 一 把 就 走 ， 而 是 像 巴 菲 特 一 样 ， 抱 着 选 股 如 选 妻 的 态度 ， 你 还 
会 这 样 轻率 吗 ? 你 不 愿 和 一 个 姑娘 相伴 一 生 ， 就 不 要 随便 和 她 相伴 一 
夜 。 

同样 ， 巴 菲 特 告诉 我 们 选 股 态度 要 和 选 妻 的 态度 一 样 慎 重 : “我 们 
希望 你 将 自己 看 成 是 公司 的 所 有 者 之 一 ， 对 这 家 企业 的 股票 你 愿意 无 
限期 地 持 有 ， 就 像 你 与 家 庭 中 的 其 他 成 员 合伙 拥有 一 个 农场 或 一 套 公 
ЕЕ ° "Ф 

巴菲特 认为 ， 选 股 态度 过 于 轻率 ， 会 造成 投资 决策 上 的 重大 错 
误 ， 市 场 上 的 钱 ， 最 终 会 从 那些 没有 耐心 、 轻 率 选 股 的 人 的 口袋 里 流 
出 ， 慢 慢 流 到 有 耐心 而 且 慎 重 选 股 的 投资 者 的 口袋 里 。“ 我 们 长 期 持 有 
的 行为 表明 了 我 们 的 观点 : 股票 市 场 的 作用 是 一 个 重新 配置 资源 的 中 
心 ， 资 金 通过 这 个 中 心 从 频繁 交易 的 投资 者 流向 耐心 持 有 的 长 期 投资 
者 。”@ 

态度 决定 一 切 。 态 度 决 定投 资 成 败 。 态 度 不 同 ， 选 股 不 同 ， 业 绩 
也 就 不 同 。 婚 姻 一 生 幸 福 的 人 的 经 验 表明 ， 选 择 的 态度 越 慎重 ， 越 可 
能 得 到 最 大 的 幸福 。 投 资 一 生成 功 的 人 ， 像 巴菲特 这 样 最 成 功 的 投资 


大 师 ， 他 们 的 经 验 表 明 ， 选 股 的 态度 越 慎重 ， 越 可 能 最 终 得 到 巨大 的 
回报 。 

你 选择 人 生 伴 侣 的 态度 越 慎重 ， 你 选择 时 束 会 越 仔细 、 越 认真 地 
观察 了 解 对方 ， 犯 下 大 错 的 可 能 性 束 越 小 ， 先 到 合适 伴侣 的 可 能 性 整 
越 大 。 如 果 你 先 股 如 选 妻 ， 你 选 股 的 态度 束 越 慎重 ， 你 选 股 时 就 会 越 
仔细 、 越 认真 地 分 析 了 解 上 市 公司 ， 犯 下 大 错 的 可 能 性 整 越 小 ， 选 到 
好 公司 、 好 股票 的 可 能 性 惑 越 大 。 因 此 巴菲特 一 再 强调 ， 选 股 如 选 
妻 ， 选 择 股票 的 态度 惑 应 该 像 选 择 人 生 伴 侣 那样 慎重 ， 慎 重 ， 再 慎 
ә 

ЗАД, НА ВЕНУ АТЛЕТ ЕЖУ? ОЕ АЕ 
特 选 股 与 众 不 同 的 第 二 点 : 标准 不 同 。 
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2. 标准 不 同 

我 们 天 多 数 人 选 股 的 态度 是 短线 投机 ， 这 也 决定 了 他 们 选 股 的 标 
准 。 

著名 经 济 学 家 凯恩斯 概括 得 好 : 选 股 如 选美 。 

看 过 选美 比赛 的 都 知道 ， 最 终 获 得 选美 冠军 成 为 亚洲 小 姐 甚至 世 
界 小 姐 的 ， 往 往 并 不 古 你 认为 最 美的 ， 甚 至 也 往往 不 是 公众 认为 最 美 
的 ， 肯 定 古 这 样 一 个 选手 ， 从 评委 那里 得 票 最 多 的 。 谁 是 选美 冠军 取 
决 于 评委 的 投票 。 

股市 上 ， 短 期 内 涨幅 最 大 的 大 牛 股 不 一 定 是 你 认为 最 好 的 公司 的 
股票 ， 也 不 一 定 是 公众 认为 最 好 的 公司 的 股票 ， 它 们 肯定 是 这 样 的 股 
票 ， 从 投资 者 那里 得 票 最 多 的 股票 ， 是 那些 最 受 市 场 资 金 追 授 的 公司 
的 股票 。 正 如 巴菲特 所 说 ， 短 期 内 股市 是 一 台 投 票 机 。 短 期 内 选 股 与 
选美 一 样 ， 都 生 投 票 定 输电 。 

与 选美 比赛 不 一 样 的 是 ， 股 市 上 投票 用 钞票 ， 严 的 人 越 多 ， 股 价 
忠 越 涨 。 股 价 越 涨 买 的 人 就 更 多 ， 股 价 会 进一步 大 涨 。 股 市 上 ， 钞 票 
忠 古 选票 ， 选 股 束 是 选美 。 因 此 许多 散户 选 股 的 标准 很 簿 单 : 奶 热 门 
股 。 选 类 关键 要 看 哪个 选手 热门 ， 选 股 关键 是 看 什么 股票 热门 。 大 多 
数 人 选 股 如 选美 ， 他 们 选 股 的 眼光 非常 短线 ， 只 想 短 期 获 利 ， 因 此 他 
们 远 股 的 标准 也 十 分 轻率 ， 一 只 股票 美 不 美 的 标准 号 是 涨 得 好 不 好 。 
大 多 数 人 非常 关注 一 只 股票 受 不 受 市 场 上 的 大 资金 、 大 机 构 追 摊 ， 寻 
找 最 红 、 最 受 妃 摊 的 热门 股 ， 这 种 股票 涨 得 快 ， 赚 得 也 快 。 

而 巴菲特 选 股 如 选 麦 ， 这 也 决定 了 他 的 选 股 标准 完全 不 同 于 那些 
短线 投机 者 。 由 于 巴菲特 追求 的 不 是 短期 投机 么 利 ， 巴 菲 特 并 不 关注 
股票 是 否 会 受 市 场 妃 捧 ， 股 价 涨 还 是 跌 ， 他 认为 短期 内 股价 根本 无 法 
预测 。 相 反 ， 书 菲 特 追求 的 是 长 期 投资 获 利 ， 他 追求 的 是 长 期 内 股价 
会 涨 多 高 。 巴 菲 特 认为 ， 长 期 内 股市 是 一 台 称 重 机 ， 称 的 是 价值 的 重 


量 。 股 价 长 期 表现 取决 于 公司 内 在 价值 是 多 少 ， 内 在 价值 才 是 巴菲特 
关注 的 重点 ， 巴 菲 特 坚 信和 最 终 股价 必然 回归 于 价值 。 

巴菲特 投资 的 态度 是 选 股 如 选 妻 ， 伴 股 如 伴 妻 ， 因 此 他 选 股 的 标 
准 非常 严格 ， 非 常 挑 别 ， 绝 对 是 精 选 个 股 。“ 投 资 很 像 选 择 心 爱 的 人 ， 
你 相 思 苦 想 ， 列 出 一 份 你 梦 中 的 她 需要 具备 的 各 种 优点 。 然 后 找 呀 找 
是， 突然 碰 到 了 你 中 意 的 那个 她 ， 于 是 你 们 就 幸福 地 结合 了 。”*”@ 其 
实说 到 选 老 小， 大 部 分 人 的 选择 标准 最 终 会 归结 到 “三 好 ”， 人 好 ， 心 
好 ， 工 作 好 ， 当 然 还 要 你 的 条 件 追 得 上 ， 追 不 到 的 姑娘 再 好 也 没有 
用 。 巴 菲 特 选 股 如 选 妻 ， 他 选 股 的 标准 也 是 “三 好 ”: 业务 好 、 管 理 
好 、 业 绩 好 。 巴 菲 特 多 次 在 伯 克 希 尔 年 报 中 公开 谈论 他 选 股 的 基本 标 
准 :“ 我 们 的 投资 仍然 是 集中 于 很 少儿 只 股票 ， 而 且 在 概念 上 非常 简 
单 : 真正 伟大 的 投资 理念 常常 用 简单 的 一 句 话 就 能 概括 。 我 们 寻找 的 
是 一 个 具有 持续 竞争 优势 并 且 由 一 群 既 能 干 义 全 心 全 意 为 股东 服务 的 
人 来 管理 的 企业 。 当 发 现 具 备 这 些 特征 的 企业 而 且 我 们 又 能 以 合理 的 
价格 购买 时 ， 我 们 几乎 不 可 能 出 错 。”@ 

巴菲特 从 1982 年 起 在 伯 克 和 希 尔 年 报 中 多 次 公开 声明 他 想 要 收购 企 
业 的 基本 标准 : 

(1) 较 大 的 公司 规模 (至少 有 500 万 美元 的 税 后 利润 ); 

(2) 显示 出 有 持续 稳定 的 赢利 能 力 (我 们 对 未 来 赢利 预测 不 感 兴 
趣 ， 我 们 对 由 亏 转盘 的 “ 反 转 ”公司 也 不 感 兴趣 ) ; 

(3) 公司 少量 举债 或 不 举债 情况 下 良好 的 权益 收益 率 水 平 ; 

(4) 良好 的 管理 (我 们 不 可 能 提供 管理 ) ; 

(5) 简单 易 懂 的 业务 (如 果 涉 及 太 多 技术 ， 我 们 将 无 法 理解 ): 

(6) 清楚 的 出 售 价格 (我 们 不 想 浪 费 我 们 或 是 卖方 的 时 间 ， 在 价 
格 不 明朗 的 情况 下 谈判 ， 即 使 是 初步 商讨 ) 。 

1992 年 巴菲特 再 次 在 伯 殉 希 尔 年 报 中 冰 述 了 他 15 年 前 讲述 过 的 投 
资 策略 : “我 们 的 股票 投资 策略 与 以 往 我 们 在 1977 年 的 年 报 中 谈 到 的 没 
有 什么 变化 。 我 们 挑选 可 流通 证 券 与 评估 一 家 要 整体 收购 的 公司 的 方 


法 极为 相似 。 我 们 要 求 这 是 一 家 : (1) 我 们 能 够 了 解 的 ， (2) 有 长 
期 恨 好 发 展 前 景 的 ， (3) 由 诚实 和 正直 的 人 们 经 营 的 ; (4) 能 以 非 
常 有 吸引 力 的 价格 买 到 的 公司 。” 

我 把 巴菲特 选 股 的 三 好 标准 概 丘 为 “三 个 一 流 ”。 

一 流 业 务 ， 业 务 发 展 前 景 民 好 ， 有 相当 的 竞争 优势 。 

一 流 管理 : 公司 管理 者 德 才 兼 备 。 

一 流 业 绩 : 有 很 好 的 属 利 能 

巴菲特 选 股 的 “三 个 一 流 ” 标 准 ， 具 体 要 求 是 什么 ， 他 在 实际 操作 
上 如 何 应 用 这 三 个 标准 ， 我 们 会 在 后 面 的 三 草 详 细 讨 论 分 析 。 

符合 “三 个 一 流标 准 且 价格 合理 的 公司 股票 就 是 巴菲特 相 中 的 超 
级 明星 股 :“ 我 们 始终 在 寻找 那些 业务 清晰 易 届 、 业 绩 持续 优 异 、 由 能 
力 非凡 并 且 为 股东 着 想 的 管理 层 来 经 营 的 大 公司 。 这 种 目标 公司 并 不 
能 充分 保证 我 们 投资 慑 利 ， 因 为 我 们 不 仅 要 在 合理 的 价格 上 买 入 ， 而 
且 我 们 天 入 的 公司 的 未 来 业绩 还 要 与 我 们 的 估计 相 符 ， 但 是 这 种 寻找 
超级 明星 的 投资 抹 略 给 我 们 提供 了 走向 真正 成 功 的 唯一 机 会 。”@ 

巴菲特 之 所 以 选 股 时 坚持 闫 格 的 标准 ， 只 选 具有 一 流 业 务 、 一 尝 
管理 、 一 流 业绩 的 超级 明星 公司 ， 是 因为 只 有 超级 明星 公司 的 股票 才 
可 能 成 为 超级 明星 股 。 

巴菲特 只 爱 超 级 明星 股 ， 只 选 超级 明星 股 。 

为 什么 巴菲特 非 有 要 选择 超级 明星 股 呢 ? 有 这 样 一 个 故事 : 

一 个 自 认 为 很 有 才 的 投资 人 ， 发 现 自己 选 的 公司 股票 一 直 不 涨 ， 
ХАЛК, ЛАКИ, ЛИЛИЯ: «ИНД Я ЛЕН 
ха АВК, ЗНАКИ? ” 

有 一 天 ， 他 实在 息 不 住 了 ， 束 去 质问 上 帝 : “上 帝 啊 ， 你 为 何 对 我 
如 此 不 公 ， 命 运 为 何 对 我 如 此 不 公 ? ”上 帝 听 了 ， 什 么 也 没 说 ， 只 是 捡 
起 一 颗 小 石 涉 ， 把 它 往 劳 边 的 乱 石 堆 里 一 护 ， 然 后 对 年 轻 人 说 :“ 麻 烦 
你 ， 帮 我 把 刚才 扔 的 那个 小 石头 找 回来 。” 这 个 年 轻 人 在 乱 石 堆 里 找 啊 
找 ， 那 么 多 小 石 涉 ， 看 起 来 几乎 部 一 模 一 样 ， 挑 花 了 服 ， 也 分 不 清 哪 


个 是 原来 那 颗 。 这 时 ， 上 帝 取 下 手中 的 金 戒 指 ， 往 乱 石 堆 里 一 扔 ， 然 
后 又 对 年 轻 人 说 :“ 厅 烦 你 ， 帮 我 把 刚才 扔 的 那个 金 戒 指 找 回 来 。” 年 
轻 人 过 去 一 下 子 束 找到 了 那个 在 乱 石 堆 里 金光 内 内 的 金 式 指 。 上 帝 再 
也 没 说 什么 话 ， 但 年 轻 人 却 一 下 子 明 日 了 : 当 自 己 选 的 公司 只 是 一 颗 
普 普 通通 的 石子 时 ， 就 不 要 抱怨 股票 不 涨 、 命 运 不 公 。 

当 你 选择 的 股票 只 是 普 普 通通 、 非 常平 凡 的 那 种 公司 的 股票 ， 你 
不 要 期 望 这 些 公 司 的 股票 会 有 非 同 一 般 的 业绩 ， 会 有 非常 好 的 股价 表 
现 。 只 有 那 种 超级 明星 公司 ， 才 有 可 能 创造 出 非 同一 般 的 业绩 ， 才 会 
成 为 股价 涨幅 非 同一 般 的 超级 明星 股 。 

巴菲特 是 全 世界 最 成 功 的 投资 大 师 ， 是 所 有 投资 者 心目 中 的 偶 
像 。 那 么 巴菲特 目 己 的 偶像 是 谁 呢 ? 巴菲特 说 : “我 的 偶像 是 一 个 叫做 
埃 巡 &#8226; 本 尼 特 的 棒球 球鞋 。” 

球 董 是 干什么 的 ?其实 就 是 给 球员 们 打下 手 的 ， 帮 忙 打 打 球 棱 ， 
弟弟 毛巾 ， 送 送 饮 料 ， 帮 人 忙 干 些 杂 活 的 。 

巴菲特 从 埃 迪 这 个 球 童 那里 学 到 了 选 股 的 秘诀 。 

埃 迪 这 个 球 重 可 是 不 简单 。1919 年 ， 挨 迪 年 仅 19 多 ， 他 一 开始 是 
在 芝加哥 白 袜 队 (Chicago White Sox) 当 球 童 ， 这 一 年 白 袜 队 打 进 世 
界 大 赛 。 第 二 年 ， 埃 迪 跳 槽 到 了 布鲁克 林道 奇 队 (Brooklyn 
Dodgers) ， 结 果 这 一 年 道奇 队 赢 得 了 美国 棒球 联赛 冠军 。 在 一 片 欢呼 
庆祝 声 中 ， 挨 迪 却 感觉 事情 有 些 不 对 。 他 赶紧 跳槽 到 纽约 详 基 队 

(New York Yankess) ， 结 果 洋 基 队 在 1921 年 赢得 了 该 队 历 史上 的 第 

一 个 冠军 杯 。 埃 迪 仿 佛 预知 到 接 下 来 会 发 生 什 么 事 ， 他 决定 在 洋基 队 
安定 下 来 。 埃 迪 后 来 在 洋基 队 待 了 7 年 ， 洋 基 队 有 5 年 帮 得 了 美国 棒球 
联赛 冠军 。 

或 许 有 人 会 问 ， 这 个 球 重 的 故事 跟 投 资 有 什么 关系 ? 

很 答 单 ， 巴 菲 特 从 埃 迪 的 经 历 中 学 到 了 最 重要 的 一 特 投 资 课 : 成 
功 的 秘诀 其 实 很 简单 ， 和 顾家 在 一 起 才能 成 为 电 家 。 


1927 年 ， 由 于 洋基 队 进入 世界 大 赛 8 强 〈 当 年 棒球 界 传奇 人 物 贝 比 
鲁 斯 也 在 该 队 中 ) ， 埃 迪 就 分 到 了 700 美 元 的 奖金 ， 这 笔 钱 大 约 相当 于 
其 他 球鞋 整整 一 年 的 收入 ， 而 埃 迪 只 干 了 4 天 整 拿 下 了 ， 因 为 洋基 队 四 
连 胜 横扫 对 手 。 埃 迪 很 清楚 地 知道 ， 如 何 擒 球 棱 并 不 重要 ， 重 要 的 是 
给 谁 擒 球 棱 。 他 能 为 球场 上 最 厉害 的 超级 球星 擒 球 梭 ， 才 是 当 球 董 赚 
大 钱 的 关键 。 

巴菲特 从 埃 迪 身上 学 到 了 投资 成 功 的 秘诀， 那 束 是 要 给 美国 最 成 
劝 的 超级 明星 公司 “ 扒 球 棱 ”， 与 局 家 在 一 起 ， 才 能 让 你 大 把 顾 钱 。 书 
非特 如 此 总 结 他 一 生 的 选 股 成 功 之 道 ， 选择 那些 超级 明星 股 ， 是 我 们 
走向 真正 投资 成 功 的 唯一 机 会 。 当 球鞋 ， 只 要 选 对 冠军 球 队 ， 和 超级 
球星 们 在 一 起 ， 什 么 球 也 不 用 打 ， 殊 等 着 跟 冠 军队 员 们 一 起 分 炎 金 
吧 。 做 投资 ， 只 要 选 对 好 公司 的 好 股票 ， 和 超级 明星 股 在 一 起 ， 什 么 
心 也 不 用 操 ， 就 等 着 公司 业绩 上 涨 、 股 价 上 涨 赚 大 钱 吧 о 

干 得 好 ， 不 如 选 得 好 。 其 实 巴 菲 特 学 习 到 这 个 投资 秘诀 的 过 程 太 
费事 了 。 很 多 女孩 子 认 为 “ 干 得 好 ， 不 如 巡 得 好 ”， 这 句 话 ， 用 在 生活 
中 未 必 正 确 。 为 了 钱 而 结婚 ， 大 多 数 情况 下 是 错误 的 选择 。 但 用 在 股 
票 投资 上 ， 却 是 很 有 道理 的 ， 干 得 好 ， 不 如 选 得 好 。 如 果 我 们 选 对 了 
好 公司 的 股票 ， 我 们 什么 也 不 用 做 ， 只 要 拿 着 股票 束 行 了 ， 束 会 得 到 
好 几 倍 甚至 好 几 十 倍 的 投资 回报 ， 这 些 股票 给 我 们 赚 的 钱 ， 甚 至 会 大 
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在 股市 赚钱 容易 ， 赔 钱 更 容易 。 想 当 顾家 ， 权 与 局 家 在 一 起 。 想 
当 股市 亚 家 ， 束 要 与 超级 明星 股 在 一 起 。 那 些 股市 输家 ， 肯 定 古 与 绩 


差 垃圾 股 在 一 。 可见 ， 投 资 要 赚钱 ， 选 股 是 关键 。 

要 想 投 资 业 绩 与 众 不 同 ， 你 的 选 股 束 必须 与 众 不 同 。 要 想 投 资 
о а ° 我 们 选 股 的 标准 越 高 ， 我 们 
的 投资 业绩 才能 越 高 ， 只 有 选择 超级 明星 公司 ， 才 有 可 能 找到 超级 明 
星 股 。 


巴菲特 持 股 3 年 以 上 的 22 只 股票 总 共 赚 取 了 320 亿 美元 ， 其 中 7 只 重 
仓 股票 仅 投 资 42 亿 美元 ， 却 赚 取 了 280 亿 美元 ， 投 资 收益 率 近 7 倍 。 我 
称 巴 非特 的 7 只 重仓 股 为 “7 个 超级 女生 ”，1 个 赚 7 倍 ，1 个 顶 70 个 涨 信 
板 ， 它 们 绝对 都 是 超级 明星 。 


3. 数量 不 同 


3. 数量 不 同 

有 人 会 说 了 : “7 个 ， 巴 菲 特 一 辈子 才 选 了 7 个 重仓 股 ， 我 做 了 一 年 
股票 ， 就 选 了 超过 70 只 股票 了 。” 有 些 老 股民 ， 几 年 下 来 ， 把 上 海 交易 
所 和 深圳 交易 所 上 市 的 1 500 多 只 股票 都 来 来 回回 买卖 过 好 几 遍 了 Е 
菲 特 投资 42 亿 美元 ， 相 当 于 人 民 币 300 亿 元 ， 只 选 了 7 只 重仓 股 。 有 些 
股民 朋友 ， 只 有 七 八 万 元 钱 ， 却 选 了 七 八 十 只 股票 。 有 些 人 ， 总 想 亲 
吻 所 有 的 女孩 ， 一 个 也 不 能 少 ， 一 个 也 不 想 放 过 。 

巴菲特 选 股 如 选 麦 ， 他 只 选择 那些 一 流 业务 、 一 流 管理 、- 流 业 
绩 的 超级 明星 股 ， 如 此 高 标准 、 严 要 求 ， 能 找到 几 只 超级 明星 股 啊 ? 
符合 “三 个 一 流 * 标 准 的 超级 明星 公司 实在 太 少 了 。 是 的 ， 巴 菲 特 
说 ; “在 相当 长 的 时 间 里 ， 你 会 发 现 只 有 少数 几 家 公司 符合 标准 。”@ 
但 巴菲特 并 不 嫌 少 ， 这 正 是 巴菲特 选 股 的 第 三 个 与 众 不 同 之 处 ， 数量 
不 同 。 

大 多 数 人 的 想法 是 ， 选 股 的 数量 越 多 越 好 。 我 们 的 理论 是 ， 不 要 
把 所 有 的 鸡蛋 放 在 一 个 篮子 里 。 我 们 认为 ， 这 样 分 散 投 资 ， 可 以 分 散 
投资 风险 。 很 多 人 都 是 买 很 多 股票 ， 每 只 股票 都 只 买 一 点 ， 把 很 少 的 
鸡蛋 放 在 很 多 篮子 里 ， 持 有 几 十 只 甚至 几 百 只 股票 。 巴 非特 的 想法 却 
是 ， 选 股 的 数量 越 少 越 好 ， 要 把 所 有 鸡蛋 放 在 一 个 篮子 里 ， 然 后 小 心 
看 好 这 个 篮子 ， 这 样 反而 更 能 降低 投资 风险 。 他 极力 反对 分 散 投资 ， 
主张 集中 投资 

“不 要 把 所 有 鸡蛋 放 在 一 个 秘 子 里 *"， 这 种 做 法 是 错误 的 ， 投 资 应 
该 像 马 克 &#8226; 吐 温 建 议 的 那样 ， 把 所 有 鸡蛋 放 在 同一 个 篮子 里 ， 
然后 小 心地 看 好 这 个 复 

我 们 的 投资 仅 集中 在 少数 几 家 杰出 的 公司 身上 。 我 们 是 集中 投资 
# .@ 


大 部 分 人 选 了 很 多 鸡蛋 ， 放 在 很 多 篮子 里 ， 但 大 部 分 都 是 具 鸡 
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选 ， 束 意味 着 少 选 ， 精 在 于 少 ， 而 不 在 于 多 。 巴 菲 符 告 诉 我 们 选择 
越 少 ， 反 而 越 好 。 

为 什么 巴菲特 认为 选择 越 少 越 好 ? 这 几乎 完全 违背 了 我 们 的 生活 
常识 。 第 识 未 必 是 对 的 。 选 择 越 少 越 好 的 两 大 理由 是 ， 第 一 ， 选 择 越 
少 ， 反 而 决策 越 好 ;第 二 ， 选 择 越 少 ， 反 而 效果 越 好 。 

因此 巴菲特 认为 ， 在 选 股 时 ， 我 们 态度 要 非 芝 慎重， 标准 非常 六 
格 ， 把 选择 的 数量 限制 在 少数 股票 上 ， 这 样 反而 更 容易 做 出 正确 的 投 
痪 决策 ， 更 容易 取得 较 好 的 投资 业绩 。 

我 们 首先 来 看 巴菲特 认为 选择 越 少 越 好 的 第 一 个 理由 : 选择 越 
少 ， 决 策 越 好 。 可 供 选 择 的 越 多 越 好 ， 不 错 ， 但 多 到 一 定 程度 ， 反 而 
不 好 。 大 家 去 买 衣服 的 时 候 ， 可 能 会 发 现 ， 如 采 同 一 类 衣服 的 款式 太 
多 ， 品 牌 太 多 ， 我 们 可 选择 的 太 多 ， 反 而 会 使 我 们 眼花 综 乱 ， 这 个 也 
好 ， 那 个 也 好 ， 反 而 难以 选择 。 我 目 己 深 有 感触 ， 我 为 了 上 电视 证 目 
时 的 形象 更 好 ， 我 束 想 挑 一 条 最 适合 上 镜 的 领 市 ， 结 末 跑 到 商场 ， 那 
些 卖 领带 的 地 方 都 是 一 下 几 十 条 领 市 摆 在 那里 ， 花 从 绿绿 的 ， 什 么 样 
式 的 都 有 ， 看 了 觉得 这 个 好 ， 那 个 也 好 ， 最 后 看 得 眼 也 花 了 ， 心 也 乱 
了 ， 决 定 干 脆 什 么 都 不 买 ， 还 用 原来 那 条 旧 的 。 我 相信 很 多 购物 的 人 
都 有 这 种 经 验 ， 选 择 越 多 ， 反 而 越 不 知道 如 何 选 择 ， 最 后 干脆 不 做 选 
择 ， 或 者 胡乱 选 一 个 。 

科学 实验 同样 表明 ， 选 择 太 多 ， 反 而 不 好 。 一 个 实验 是 在 加 州 斯 
坦 福 大 学 附近 的 一 个 超市 进行 的 ， 这 家 超市 食品 种 类 繁多 得 十 分 出 
名 。 工 作 人 员 在 超市 里 设置 了 两 个 果 次 食品 挫 ， 一 个 有 6 种 口味 ， 男 一 
个 有 24 种 口味 。 结 果 显 示 : 口味 多 的 摊位 吸引 的 顾客 确实 比较 多 ， 但 
试 吃 的 人 多 ， 买 的 人 却 不 多 ， 只 有 3% 试 吃 的 人 购买 了 果 效 。 但 是 只 有 
6 种 口味 的 摊位 吸引 的 人 尽管 少 ， 但 试 吃 的 人 中 30% 都 至 少 严 了 一 瓶 果 


盗 。 这 个 实验 表明 ， 可 选择 的 口味 太 多 ， 消 费 者 会 难以 选择 ， 干 脆 不 
选择 。 可 选择 的 口味 较 少 ， 消 费 者 反而 容易 做 出 选择 。 可 见 ， 选 择 并 
非 越 多 越 好 ， 反 而 是 越 少 越 好 。 

巴菲特 不 是 说 选 股 如 选 妻 嘛 ， 选 择 婚 姻 对 象 时 ， 可 选择 的 太 多 ， 
同样 不 好 。 为 什么 现在 社会 那么 多 大 龄 青年 没有 结婚 ， 很 多 还 是 学 历 
很 高 、 工 资 薪 水 很 高 、 职 位 很 高 的 “三 高 ”白领 青年 ， 一 个 重要 原因 就 
是 ， 他 们 可 选择 的 太 多 了 ， 挑 花 眼 了 ， 却 反而 选择 不 出 来 了 。 相 反 ， 
他 们 的 父母 那 一 代 人 ， 婚 姻 不 自主 ， 恋 爱 不 自 由 ， 选 择 很 少 ， 反 而 容 
易 做 出 决定 ， 结 婚 的 比率 反而 很 高 。 正 如 巴菲特 所 说 : “如 果 你 有 40 个 
老婆 ， 最 后 你 会 发 现 你 对 任何 一 个 都 不 了 解 。 束 像 古 代 的 呈 帝 ， 三 宫 
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我 们 要 想 更 好 地 做 出 选 股 决 策 ， 首 移 要 主动 把 选 股 数 量 限制 在 少 
数 股票 上 。 要 想 限 制 选 股 数量 ， 就 要 高 标准 ， 严 要 求 。 很 多 人 在 选 股 
时 ， 没 有 严格 的 标准 ， 听 别人 的 建议 ， 这 也 选 ， 那 也 选 ， 结 果 选 择 是 
多 了 ， 却 不 知 应 该 重点 选 哪 一 个 ， 后 来 胡乱 选 了 一 大 堆 股 票 。 这 些 股 
票 里 面 很 少 有 好 股票 ， 偶 尔 ?一 个 吧 ， 由 于 自己 根本 不 了 解 ， 涨 一 点 就 
卖 了 ， 结 果 股 票数 量 很 多 ， 挣 钱 却 不 多 。 你 只 在 几 个 符合 严格 标准 的 
人 中 进行 选择 ， 反 而 容易 找到 真爱 。 你 只 在 几 个 符合 严格 标准 的 股票 
中 进行 选择 ， 反 而 容易 找到 超级 明星 股 。 选 择 标 准 越 严 格 ， 可 供 选 择 
的 股票 越 少 ， 选 股 决 策反 而 更 容易 。 选 个 股票 ， 至 于 这 么 严格 、 这 人 么 
挑剔 吗 ? 我 们 来 看 看 巴菲特 选 股 是 何等 的 挑剔 。 

1977~2004 年 这 27 年 间 ， 巴 菲 特 研 究 分 析 了 美国 上 市 的 1 万 多 只 股 
票 ， 却 只 选 了 22 只 股票 ，1 年 多 才 选 1 只 股票 ， 而 其 中 重仓 股 仅 有 7 只 ， 
4 年 左右 才 选 出 1 只 重仓 股 。 巴 菲 特 按照 严格 标准 选 出 这 7 只 股票 ， 做 出 
投资 决策 反而 很 容易 ， 其 中 包括 可 口 可 乐 、 吉 列 、 华 盛 顿 邮 报 ， 这 些 
公司 连 中 国人 都 非常 熟悉 ， 是 众所周知 的 好 公司 。 

在 中 国 也 是 如 此 ， 中 国 股 市 有 儿 十 家 白酒 上 市 公司 ， 如 果 根 据 最 
严格 的 标准 ， 很 容易 就 可 以 选 出 来 最 优秀 的 两 家 是 茅台 和 五 粮 液 ， 任 


何 一 个 人 都 可 以 很 容易 地 选择 出 来 这 两 家 好 公司 。 一 说 买 茅台 和 五 粮 
液 的 股票 ， 谁 都 知道 是 好 公司 的 好 股票 ， 敢 拿 。 选 股 标准 越 高 、 越 
严 ， 选 股 的 数量 越 少 ， 选 股 的 决策 反而 越 容易 。 那 么 按 这 样 严格 标准 
只 选 少 数 几 只 股票 的 业绩 如 何 呢 ?茅台 的 股价 过 去 4 年 上 涨 了 20 倍 ,五 
粮 液 的 股价 上 涨 了 10 倍 ， 足 以 让 你 远 远 战胜 大 盘 。 

这 正 是 巴菲特 认为 选择 越 少 越 好 的 第 二 个 理由 : 选择 越 少 ， 业 绩 
反而 越 高 。 这 一 点 大 家 很 容易 理解 ， 质 量 胜 过 数量 。 只 要 你 像 巴 菲 特 
一 样 精 挑 细 选 ， 你 选 的 股票 中 就 可 能 出 现 一 个 超级 明星 股 。 

我 们 大 家 都 知道 ， 在 美国 NBA 篮 球 比赛 中 ， 像 乔丹 这 样 一 个 超级 
巨星 所 起 的 作用 可 能 胜 过 一 大 堆 普 通 的 NBA 球 员 ， 像 乔丹 这 样 的 一 个 
超级 巨星 的 收入 ， 可 能 抵 得 上 几 十 个 甚至 几 百 个 普通 NBA 球 员 的 工资 
收入 。 你 肯定 知道 ， 姚 明 到 NBA 打 球 ， 一 个 人 的 收入 ， 比 国内 CBA 篮 
球 联赛 中 很 多 俱乐部 加 在 一 起 的 收入 都 要 多 。 可 见 一 个 超级 明星 胜 过 
一 大 堆 普 通 球 员 。 

巴菲特 在 股票 投资 中 ， 他 选 的 7 只 超级 明星 股 ， 只 投资 了 40 多 亿美 
元 ， 就 赚 了 280 多 亿美 元 ， 占 了 他 股票 投资 总 赢利 的 9 成 左右 。 可 见 ，1 
只 超级 明星 股 ， 胜 过 100 只 甚至 1 000 只 垃圾 股 。 我 经 常 发 现 ， 很 多 股 
民 投 资 资 金 数量 不 多 ， 但 买 的 股票 数量 却 很 多 ， 原 因 在 于 选 的 很 多 股 
票 都 是 垃圾 股 ， 选 股 的 质量 不 行 ， 数 量 再 多 也 不 行 。 

有 这 样 一 个 离 言 故事 ; 

森林 中 狮子 从 来 都 是 百 兽 之 王 。 有 一 天 ， 野 兽 们 育 在 一 起 ， 有 人 
提议 ， 比 一 比 哪 种 动物 一 胎生 得 最 多 。 生 得 多 ， 生 得 快 ， 子 孙 后 代 就 
多 ， 占 的 地 盘 就 大 ， 势 力也 就 大 ， 谁 就 应 该 当 王 。 经 过 好 几 天 的 激烈 
争论 和 比较 ， 最 终 大 家 发 现 ， 平 时 最 不 起 眼 的 小 老鼠 原来 楷 殖 力 最 
强 。 小 老鼠 马上 和 牛 起 来 了 ， 跑 到 在 一 边 根本 不 层 于 参加 争论 的 狮子 面 
前 ， 说 : “你 快 把 王位 给 我 让 出 来 。” 狮 子 说 :“ 为 什么 ? ?小 老鼠 
说 : “我 一 胎 能 生 很 多 ， 你 一 胎 能 生 几 个 ? ”其 他 野兽 也 问 : “狮子 你 一 


胎 能 生 几 个 ? "狮子 一 听 明 日 了 ， 它 笑 着 说 : “我 只 生 一 个 ， 但 这 一 个 
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这 个 故事 的 塌 意 在 于 ， 重 要 的 不 是 数量 ， 而 是 质量 。 大 家 都 知 
道 ， 只 生 1 个 孩子 ， 如 末 他 非常 优秀 ， 能 够 出 人 头 地 ， 也 足以 光宗 粮 
19; 你 生 10 个 孩子 ， 如 果 他 们 个 个 不 成 右 、 不 和 争气， 也 会 把 你 的 万 贯 
家 产 给 败 光 。 状 小孩， 关键 在 于 质量 ， 而 不 是 数量 。 选 股 ， 同 样 是 质 
量 重 于 数量 。 选 择 几 十 只 甚至 几 百 只 股票 ， 如 果 大 部 分 不 赚钱 ， 甚 至 
亏 钱 ， 也 没有 什么 好 处 。 哪 但 只 选 1 只 大 牛 股 ， 能 够 上 涨 好 几 倍 ， 足 以 
让 你 赚 得 盆 满 钵 满 。 巴 菲 特 选 股 的 数量 要 少 得 多 ， 但 选 股 的 质量 要 好 
得 多 ， 所 以 投资 的 业绩 要 高 得 多 。 质 量 第 一 ， 所 以 精 挑 细 选 。 那 么 选 
股 数量 多 少 最 好 呢 ? 巴菲特 说 选 股 如 选 麦 ， 且 不 是 一 次 只 能 持 有 一 只 
股票 ， 从 一 而 终 ? 当然 不 是 。 我 们 不 能 够 百分之百 确定 一 只 股票 绝对 
会 定 超 级 明星 股 ， 我 也 无 法 保证 这 只 股票 是 最 好 的 超级 明星 股 ， 因 此 
我 们 不 能 孤注一掷 。 

束 像 广告 中 所 说 :“ 比 赛 不 是 一 个 人 的 ， 而 古 一 个 团队 的 。” 

巴菲特 选 股 也 是 精 选 一 组 股票 ， 那 么 选 多 少 比 较 合 适 呢 ? 巴菲特 
说 :“ 对 于 每 一 笔 投 和 资 ， 你 都 应 当 有 勇气 和 信心 将 你 疤 痪 产 的 10% 以 上 
投入 此 股 。”@ 可 见 巴 菲 特 认为 同时 选择 10 只 股票 足 疾 。 也 就 是 说 ， 
你 同时 持 有 的 股票 ， 不 要 超过 10 只 。 这 个 事 可 以 让 你 的 两 少 小 孩子 来 
监督 ， 如 采 他 数 完 所 有 的 手指 头 ， 还 没 数 完 你 的 股票 ， 那 惑 说 明 ， 用 
巴菲特 的 标准 来 衡量 ， 你 持 有 的 股票 太 多 了 。 

巴菲特 之 所 以 投资 业绩 远 远 超过 市 场 平 均 水 平 ， 关 键 在 于 他 的 “ 计 
划 生 育 ” 投 资 组 合 策 略 ， 巴菲特 对 目 己 集中 投资 的 股票 数目 限制 在 10 
只 。 事 实 上 很 多 年 份 巴菲特 重仓 持 有 的 股票 不 到 10 只 。 他 集中 投资 的 
股票 数目 平均 只 有 8.4 只 左右 ， 而 这 几 只 股票 的 市 值 占 整 个 投资 组 合 的 
比重 平均 为 91.549%。 我 把 巴菲特 选 股 的 数量 标准 ， 归 纳 一 名 话 : 集中 
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4. 心狠手辣 

前 面 我 们 分 析 了 巴菲特 选 股 的 三 个 与 众 不 同 ， 第 一 态度 不 同 ， 选 
股 态度 要 像 选 妻 一 样 非常 慎重 ;第 二 标准 不 同 ， 选 股 标准 要 像 选 妻 一 
样 非常 严格 ; 第 三 数量 不 同 ， 选 股 数量 则 像 选 妻 一 样 少 而 精 。 我 们 选 
股 如 选 妻 一 样 ， 才 可 能 找到 真正 的 超级 明星 股 。 那 么 在 实际 操作 中 ， 
我 们 如 何 才能 做 到 这 一 点 呢 ? 

选 股 如 选 妻 ， 说 起 来 容易 ， 做 起 来 难 。 我 们 会 在 后 面 的 三 章 详细 
讨论 分 析 如 何 寻 找 符合 巴菲特 选 股 的 “三 个 一 流标 准 的 超级 明星 股 。 
这 里 我 们 先 谈 谈 ， 对 于 那些 不 符合 我 们 选择 超级 明星 股 标准 的 股票 我 
们 应 该 怎么 办 。 

要 真正 做 到 像 巴 菲 特 那样 选 股 如 选 麦 ， 对 于 那些 不 符合 标准 的 股 
票 ， 必 须 做 到 : 心狠手辣。 

先 要 心 狠 ， 后 要 手 辣 。 所 谓 心 狠 ， 指 的 是 在 你 选择 的 过 程 中 ， 心 
一 定 要 狠 ， 对 于 那些 不 符合 超级 明星 股 标准 的 ， 坚 决 不 选 ， 坚 决 拒 
绝 。 心 狠 才 能 选 出 极 少 数 的 精品 ， 而 不 会 误 选 出 帮 品 。 心 狠 在 前 ， 在 
没 买 之 前 ， 选 择 时 要 严格 ， 决 不 迁就 。 其实 选 股 ， 一 个 最 为 恰当 的 比 
喻 是 淘金 ， 把 所 有 人 金 块 儿 和 石头 、 沙 子 放 在 里 面 ， 在 水 里 淘 来 淘 去 ， 
一 遍 一 遍 淘 掉 石头 、 沙 子 这 些 我 们 不 要 的 ， 最 后 剩 下 的 就 是 闪闪 发 光 
的 金子 。 选 股 就 是 淘金 ， 淘 掉 绝 大 多 数 不 符合 你 要 求 的 、 像 沙子 一 样 
不 赚钱 的 股票 ， 最 终 剩 下 的 就 是 你 想 要 的 、 人 金子 般 宝 贵 的 好 股 。 

选择 你 需要 的 ， 首 先 要 拒绝 你 所 不 需要 的 。 你 真正 需要 的 ， 只 是 
很 少 的 ， 其 余 大 部 分 都 是 你 不 需要 的 ， 你 必须 全 部 拒绝 。 我 们 要 学 巴 
菲 特 选 股 ， 一 定 要 精 选 ， 不 要 小 选 。 巴 菲 特 选 股 的 原则 是 选 股 如 选 
妻 ， 你 想 一 下 自己 选择 妻子 的 过 程 ， 往 往 是 这 样 的 ， 你 认识 了 那么 多 
的 女孩 子 ， 然 后 ， 你 拒绝 了 一 个 又 一 个 ， 最 终 才 选择 了 那个 人 成 为 你 
一 生 的 伴侣 。 选 妻 的 过 程 ， 其 实 也 是 一 个 拒绝 的 过 程 。 巴 菲 特 告诉 我 


们 ， 选 股 很 大 程度 上 有 是 一 门 拒 绝 的 忆 术 。 书 菲 特 为 什么 选 股 比 我 们 成 
功 得 多 ? 一 个 重要 原因 是 ， 他 选 股 比 我 们 选 妻 还 要 挑剔 ， 还 要 心 狠 。 
没有 找到 理想 的 伴侣 ， 不 要 抱怨 世界 上 根本 没有 ， 其 实 她 吏 在 不 远 处 
等 看 你 。 没 有 找到 理想 的 好 公司 股票 ， 不 要 抱怨 股市 上 根本 没有 ， 其 
实 好 公司 束 在 那里 等 着 你 。 这 不 是 我 安奈 你 的 假 话 。 你 想 想 过 去 10 年 
上 涨 10 倍 以 上 的 大 牛 股 ， 和 茅台、 云南 日 药 、 万 科 等 等 ， 哪 一 个 你 不 熟 
悉 ， 哪 一 个 你 不 了 解 ? 

生活 中 不 缺少 美 ， 缺少 的 是 一 双 发 现 美 的 眼睛 。 股 市 中 不 缺少 大 
牛 股 ， 缺 少 的 是 像 巴菲特 那样 一 双 发 现 好 公司 的 芒 眼 。 一 个 雕刻 家 ， 
用 一 块 丑 陋 的 石 涉 ， 雕 刻 出 了 一 个 美丽 少女 的 有 雕像， 人们 纷纷 称 沉 他 
能 化 腐朽 为 神奇 ， 化 丑陋 为 美丽 。 雕 刻 家 却说 :“ 不 ， 不 ,不 ， 这 个 美 
丽 少女 本 来 束 在 石头 里 ， 我 只 不 过 是 把 那些 多 余 的 石头 去 挥 而 已 ”一 
块 石头 瑟 那 么 大 ， 要 变 成 一 个 美丽 少女 ， 其 实 雕 刻 的 过 程 ， 束 古 不 断 
去 挥 多 余 的 部 分 ， 只 留 下 需要 的 部 分 。 

如 有 果 你 什么 都 想 要 ， 那 么 你 反而 得 不 到 你 想 要 的 美丽 少女 ， 只 能 
还 是 那 块 丑陋 的 石头 。 如 采 说 整个 股市 是 一 块 大 石头 的 话 ， 巴 菲 特 这 
个 雕刻 家 的 眼光 非常 独到 ， 一 眼 束 看 出 了 隐藏 在 石 尖 中 的 美丽 少女 ， 
巴菲特 也 非常 心 狠 ， 去 反 了 很 多 多 余 的 部 分 ， 那 么 最 终 只 留 下 很 少 前 
分 的 石头 ， 雕 成 一 个 类 丽 的 少女 。 

以 巴菲特 的 眼光 和 智 达 ， 一 生 才 发 现 了 7 只 大 牛 股 ， 我 们 何必 那么 
急躁 ， 何 必 约 想 世 界 上 的 大 牛 股 都 得 属于 目 己 呢 ? 学 习 巴 菲 竺 ， 选 股 
时 一 定 要 心 狠 ， 像 文 孩子 彻底 拒绝 那些 不 符合 目 己 标准 的 追求 者 一 
， 拒 绝 所 有 不 值得 选择 的 股票 ， 宁 缺 姓 滥 ， 只 选择 那些 具有 一 流 业 
` 一 流 管理 、 一 流 业 绩 的 超级 明星 股 。 

选 股 之 前 要 心 狠 ， 选 股 之 后 则 要 手 辣 。 心 狠 是 做 出 正确 选择 之 
， 对 不 符合 标准 的 股票 要 心 狠 ， 坚 决 拒绝 。 手 阁 是 做 出 错误 选择 之 
， 对 不 符合 标准 的 股票 要 手 阁 ， 坚 决 砍 摊 。 巴 菲 特 选 股 如 选 麦 ， 你 
选 妻 的 目的 是 为 了 结婚 ， 为 了 长 相 万 守 ， 所 以 最 好 是 事 先 非 常 慎 重 、 
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非常 仔细 地 选 好 ， 这 样 束 不 用 以 后 付出 很 痛 否 的 代价 离婚 了 。 但 是 万 
一 我 们 真 的 选 错 了 ， 那 或 要 尽快 离开 错误 选择 的 对 象 ， 否 则 只 会 越 拖 

我 们 要 学 习 巴 菲 特 选 股 如 选 妻 的 策略 ， 尽 量 非常 慎重 、 非 党 仔细 
地 挑选 好 公司 和 好 股票 。 但 我 们 肯定 会 犯错 误 。 我 们 先 股 如 选 妻 ， 伴 
股 如 伴 妻 ， 一旦 发 现 我 们 确实 犯 了 错误 ， 也 应 该 像 发 现 结婚 对 象 选 择 
错误 一 样 ， 尽 快 离婚 ， 重 新 寻找 新 的 合适 伴侣 。 但 很 多 投资 者 会 担 
心 ， 尽 管 我 知道 现在 手 里 拿 的 股票 不 符合 我 的 标准 ， 但 这 些 股 票 还 在 
涨 昵 ， 如 采 放 弃 了 ， 可 能 或 错 过 赚钱 的 机 会 了 。 

同时 ， 也 有 很 多 投资 者 会 担心 ， 我 原来 选 的 股票 是 错误 的 ， 但 还 
赔 着 钱 呢 ， 如 采 斩 仓 抛 出 了 ， 以 后 又 找 不 到 更 好 的 股票 把 钱 赚 回 来 ， 
我 还 不 如 留 着 这 些 股票 等 痢 翻 本 呢 。 

ЛЕКИ, таа Р о РЗ ИКЯЕ С, 
刀 轩 乱 麻 的 勇气 ， 宁 肯 错 杀 三 千 ， 不 可 错 选 一 个 。 手 阁 意 味 ?一 种 勇 
气 ， 舍 得 ， 售 得 ， 有 售 才 有 得 。 在 选择 好 的 股票 之 前 ， 首 先 必 须 舍 弃 
坏 的 股票 。 

你 要 得 到 超级 明星 股 ， 首 先 得 舍弃 那些 不 是 超级 明星 股 的 烂 股 
票 ， 因 为 你 的 资金 有 限 ， 假 如 你 把 资金 用 来 买 那 些 烂 股票 了 ， 那 殉 没 
有 钱 买 那些 超级 明星 股 ， 假 如 你 把 时 间 和 精力 放 在 选择 那些 非常 普通 
的 一 般 股票 上 面 ， 那 你 也 就 没有 时 间 、 没 有 精力 去 选择 那些 超级 明星 
股 了 。 只 有 那些 错误 的 股票 不 再 占用 你 的 精力 和 时 间 ， 不 再 占用 你 的 
资金 时 ， 你 才能 够 目 由 地 寻找 更 好 的 股票 。 事 实 上 ， 往 往 你 放弃 了 错 
误 的 股票 之 后 ， 很 快 束 能 发 现 更 好 的 股票 了 。 

我 们 天 家 都 知道 舍得 舍得 ， 不 售 不 得 。 只 有 放弃 那些 你 不 需要 
的 ， 才 能 得 到 你 想 要 的 。 中 国 古 代 有 这 样 一 个 离 言 : 

战国 时 期 ， 有 一 个 北方 人 ， 要 到 南方 的 楚 国 去 。 他 坐 着 马车 ,一 
路 朝 北 走 。 他 一 路 上 走 ， 磁 见 人 ， 殊 得 意 扬 扬 地 说 : “我 要 到 南方 的 楚 
国 去 。” 有 些 人 就 好 心地 说 : “先生 ， 楚 国 在 南方 ， 你 怎么 向 北方 跑 


呢 ? ”这 个 北方 人 却说 : “不 要 暴 ， 拉 车 的 是 一 匹 千 里 马 ， 谁 也 没有 它 
跑 得 快 。” 过 路 人 说 : “你 的 马 跑 得 再 快 也 没有 用 ， 你 要 去 南方 ， 却 加 
北 走 ， 永 远 也 到 不 了 。” 这 个 北方 人 说 : “不要紧 ， 给 我 赶 车 的 是 最 好 
的 马 夫 ， 谁 也 没有 他 的 技术 好 。” 这 个 北方 人 怎么 也 不 明白 ， 他 的 马 跑 
得 越 快 ， 他 的 马 夫 技 术 越 好 ， 只 要 他 的 方 癌 错误 了 ， 只 会 离 目标 越 来 

ОЕ РА ВНЕ ЕЙНУЕНЖ ° ПВА А: 如 有 果 你 想 朵 南 走 ， 
却 突然 发 现 目 己 正在 癌 北 行 ， 你 会 怎么 做 ? 你 肯定 说 ， 一 发 现 走 错 了 
方 同 ， 束 会 蕊 上 掉头 。 可 是 很 多 人 的 目标 是 选 对 好 股票 来 赚钱 ， 却 死 
抱 着 错误 的 股 不 放 ， 不 正 是 南 略 北 辐 、 错 上 加 错 吗 ? 

你 明明 知道 目 己 选 的 股 是 错误 的 ， 为 什么 不 马上 改 掉 错 误 ， 放 弃 
错误 的 股票 呢 ? 事实 上 ， 很 多 人 明知 道 目 己 错 了 ， 却 不 及 时 改正 错 
误 ， 反 而 继续 行走 在 错误 的 道路 上 。 我 们 明知 道 吸烟 有 害 健 康 ， 却 照 
样 吸 烟 ， 认 为 “再 多 吸 两 口 没事 ”。 我 们 明知 道 哆 酒 有 害 健康 ， 却 照样 
喝酒 ， 认 为 “再 喝 一 次 没事 *”。 最 后 等 到 吸烟 吸出 了 肺 盖 ， 喝 酒 哆 出 了 
胃癌 ， 才 发 现 有 事 了 。 坚 持 错 误 原因 很 镜 单 :习惯 了 。 

我 们 过 去 一 直 这 样 做 ， 时 间 长 了 ， 习 惯 了 ， 觉 得 这 样 做 很 安全 ， 
很 舒服 ， 我 们 早已 经 习以为常 ， 却 根本 没有 意识 到 这 样 做 其 实 隐 泸 着 
和 危险。 一 旦 你 做 错 了 ， 最 好 的 办 法 吏 是 马上 改 邱 你 的 错误 ， 回 到 正确 
的 方向 上 来 。 

在 选 股 中 ， 一 旦 发 现 了 选 股 错误 ， 我 们 要 手 阁 一 点 ， 及 时 改 掉 我 
们 的 错误 ， 然 后 回 过 头 来 ， 这 样 我 们 才 会 有 更 多 的 时 间 、 更 多 的 资金 
再 去 选择 那些 正确 的 股票 。 

其 实 发 生 错 误 ， 表 去 改正 错误 ， 束 已 经 有 点 晚 了 ， 一 个 更 好 的 方 
法 丈 是 学 习 巴 菲 特 ， 坚 持 严 格 的 选 股 标准 ， 只 选 正 确 的 股票 ， 根 本 不 
选 错 误 的 股票 ， 尽 量 不 犯错 误 、 少 犯错 误 ， 这 样 后 面 束 不 至 于 花费 很 
大 的 代价 来 修正 目 己 的 错误 。 巴 非特 之 所 以 选 股 非常 成 功 ， 束 在 于 他 
确立 了 系统 的 迁 股 标准 ， 一 开始 束 把 事情 做 对 ， 所 以 就 很 少 需要 事后 


弥补 错误 了 。 我 们 大 多 数 人 之 所 以 能 够 婚姻 幸福 ， 关 键 在 于 我 们 选 对 
了 人 。 一 开始 束 选 对 伴侣 ， 以 后 束 不 用 品 壬 分 手 的 痛 否 了 。 要 想 移 对 
合适 的 妻子 ， 选 麦 之 前 ,一定 要 和 知己知彼， 上 自 先 要 了 解 目 己 是 什么 样 
的 人 ， 要 找 一 个 什么 样 的 人 ， 再 去 了 解 对 方 是 什么 样 的 人 ， 判 断 她 是 
不 是 目 己 想 要 的 、 可 以 相伴 一 生 的 那个 人 。 选 股 之 前 ， 同 样 要 知己 知 
彼 ， 既 要 了 解 你 目 己 ， 也 要 了 解 那 些 上 市 公司 ， 从 中 选择 你 最 了 解 、 
最 有 把 握 的 公司 股票 ， 这 样 束 可 以 在 很 大 程度 上 避 人 免 因 为 不 了 解 而 错 
误 地 选 股 ， 不 得 不 事后 付出 很 大 代价 去 弥补 的 局 面 。 
那么 选 股 之 前 如 何 才能 做 到 知己 知 彼 呢 ?请 看 下 一 章 《 知 已 知 

彼 》。 


